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 RESUMEN 
 
En este trabajo se elabora una propuesta conceptual y metodológica para la evaluación de la 
gestión financiera de las empresas sociales del Estado - ESE, sustentada en la premisa de 
que estos órganos poseen las características propias de una organización empresarial, en las 
cuales se aplican los criterios económicos y administrativos, pero que sin embargo, debe 
considerar las características derivadas de su naturaleza pública.  
 
La Nueva Gestión Pública proporciona el marco teórico y analítico a partir del cual es 
posible entender los cambios surgidos en la gestión y evaluación del sector público y 
particularmente los producidos en la provisión de servicios sociales de salud. De igual 
forma, permite sustentar la transferencia de algunas técnicas y herramientas del sector 
empresarial a la esfera de la administración pública, con lo cual ha influido en los procesos 
de modernización de la gestión financiera de las entidades del Estado. 
 
El planteamiento se centra en una propuesta que recoja no sólo los principales aspectos 
conceptuales de la evaluación y valoración financiera, sino que considere los aspectos 
institucionales, normativos y sociales que deben guiar la evaluación de la gestión financiera 
de estas unidades gubernamentales y que permita evaluar de manera de manera eficiente y 
efectiva el cumplimiento del objetivo financiero de las mismas. 
 
Palabras Clave: 
Administración Pública, empresa social del Estado, Evaluación, Gestión Financiera, Nueva 
Gestión Pública, Salud, Valoración de Empresas.  
 
 
 
 
 
 ABSTRACT 
 
In this work devises a methodological and conceptual proposal for the evaluation of the 
financial management of the social company of the State, supported in the premise that 
these organs possess the own characteristics of a business organization, in which they apply 
the administrative and economic criteria, but that nevertheless, should consider the 
characteristics derived of its public nature. 
 
The New Public Management provides the analytic and theoretical framework from which 
is possible to understand the changes arisen in the management and evaluation of the public 
sector and particularly them produced in the provision of social services of health.  Of equal 
form, permits to support the transfer of some techniques and tools of the business sector to 
the sphere of the public administration, with which has influenced in the processes of 
modernization of the financial management of the companies of the State.   
 
The exposition itself center in a proposal that collect not only the main conceptual aspects 
of the evaluation and financial valuation, but consider the social, normative, and 
institutional aspects that should guide the evaluation of the financial management of these 
governmental units and that permit to evaluate of way in an efficient way and effective the 
fulfillment of the financial objective of the same. 
 
KEY WORDS: Public administration, social company of the State, Evaluation, Financial 
Management, New Public Management, Health, Valuation of Companies 
 
 
 
 
 
 
 13 
INTRODUCCIÓN 
 
“La apertura de una organización a nuevos conceptos, nuevas tecnologías y 
nuevo conocimiento constituye el indicador de su vitalidad, de su flexibilidad y 
de su capacidad para aprender”.  
CAPRA. Las conexiones ocultas. Madrid: Ed. Anagrama. 2002, p.157 
 
La teoría de la administración pública consiste en el estudio de los aspectos administrativos 
del Estado; para ello, pone el acento en los principios que sustentan el conocimiento 
administrativo, el conocimiento en sí y el uso social que tiene1. El Estado, por su parte, 
puede interpretarse como la máxima expresión institucional de las necesidades sociales y la 
función pública es entendida como la actividad dirigida a resolver los asuntos que 
pertenecen a la esfera de lo público, esto es, a aquellas relaciones entre el Estado y la 
sociedad. 
 
La teoría de la administración pública es enormemente rica y compleja. El gran cúmulo de 
publicaciones en los últimos años han versado sobre temas tan diversos como la 
responsabilidad democrática, la gobernación democrática,  la política de la burocracia, las 
preocupaciones éticas, la ciudadanía, la  dinámica organizacional y la economía política, 
entre otros. Esta variedad y riqueza de la administración pública ha sido vista desde 
diferentes ángulos, mientras para algunos autores puede ser un signo alentador, otros 
pueden verla como resultado de la falta de identidad de la disciplina.2 
 
La evolución del campo, de acuerdo con Lhérisson3, se presenta en tres vertientes: la 
política, la legal y la gerencial. La ciencia política y el derecho han sido las disciplinas que 
nutrieron a la administración pública cuando ésta no se había constituido en una disciplina 
                                                 
1 GUERRERO, Omar. Principios de Administración Pública. México: Escuela Superior de Administración de Colombia 
en Biblioteca Digital del ILCE, 1997 en línea http://omega.ilce.edu.mx:3000/sites/csa/principio/inicio.html. Consultado el  
16 de febrero de 2004. 
2 Para mayor amplitud véase Lhérisson y Denhardt en Lynne, Naomi y Wildavsky, Aaron [comps.] Administración 
Pública. El estado actual de la disciplina. México: Fondo de Cultura Económica - Colegio Nacional de Ciencias Políticas 
y Administración Pública, 1999. 
3 LHÉRISSON, Ruues. “Estudio Introductorio”. En: LYNNE, Naomi y WILDAVSKY, Aaron (comps). Administración 
Pública. El estado actual de la disciplina. Primera edición en español. México: Fondo de Cultura Económica -  Colegio 
Nacional de Ciencias Políticas y Administración Pública, 1999. p.8. 
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independiente. Por su parte, la gerencia representa una de las fuentes de conocimiento más 
importantes de la administración pública moderna. 
 
La inquietud de los investigadores por los desarrollos de la gerencia pública, se manifiesta 
en la proliferación de numerosos estudios, libros y artículos. En efecto, tal como lo afirma 
Rainey (1999)4 en las últimas décadas, el tema de la gerencia pública se ha impuesto 
vigorosamente en la agenda de los interesados en la administración gubernamental. El uso 
de la rúbrica de la gerencia pública ha aumentado junto con un interés creciente por el 
tamaño, el costo y la eficacia del gobierno, bajo la firme creencia de que la gerencia 
gubernamental es importante y de que el gobierno puede y debe ser bien administrado. Las 
iniciativas para mejorar la gerencia pública, incluyen también algunos esfuerzos para 
implantar procedimientos o tecnologías específicas5.  
 
La preocupación académica y social por las singularidades del sector público y la necesidad 
de incorporar a su gestión nuevas técnicas, en un contexto de restricción del gasto público y 
de descentralización administrativa, han impulsado la preocupación por la evaluación de la 
actividad económico-financiera pública en la pretensión de potenciar la productividad de 
los recursos públicos y definir adecuadamente las responsabilidades asumidas por los 
gestores públicos, en su respectivo ámbito de actuación6.  
 
En este contexto, la administración pública requiere estar en constante actualización y 
como tal, no puede sustraerse a la incorporación de diferentes instrumentos que le permitan 
mejorar su eficiencia. El DAFP7, define así esta necesidad: 
                                                 
4 RAINEY, Hal G. Gerencia Pública: Desarrollos Recientes y Perspectivas Actuales en Lynne y Wildavsky [comps.] op. 
cit., p. 221. 
5 Según Henry (1999: 58) en algunos casos se justificaba la adaptación selectiva de las metodologías existentes en la 
ciencia política y la administración de empresas. Además muchas de las técnicas cuantitativas existentes se transforman y 
adaptan en mayor medida a un contexto gubernamental. En varias obras recientes se han aplicado excelentemente estos y 
otros métodos a los problemas del sector público (Bingham y Etheridge, 1982; Gohagan, 1980; Henry, 1982; McKenna, 
1980; Quade, 1982; Welch y Comer, 1983).  
6 CUÑADO, Gregorio. La actividad económico-financiera del sector público: Distintas perspectivas en su evaluación. 
Ponencia. Universidad de Maspalomas, 2003. p.21. 
7 DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO DE LA FUNCIÓN PÚBLICA - DAFP. Cartilla Guía Administración del 
Riesgo. Bogotá: DAFP, 2001. p.10 
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“La administración pública al ocuparse de los fenómenos de organización y  gestión, no puede 
ser ajena a las herramientas disponibles y a las nuevas tendencias en administración, para lo cual 
requiere estar en constante actualización y estar abierta al cambio y a la aplicación de diferentes 
instrumentos que le permitan a las entidades ser cada vez más eficientes (...)s” 
 
Con relación a la adopción de metodologías provenientes de la administración de empresas, 
Henry (1999)8 plantea que ésta fue una de las tres influencias básicas que ejerció la 
administración sobre el campo de la administración pública; dicha influencia consistió en 
convencer a muchos estudiosos de la administración pública de que se requería un conjunto 
nuevo de metodologías.  
 
De manera general las discusiones muestran una inclinación hacia la forma de incorporar 
las técnicas de la empresa privada en el sector público, con las limitaciones que esto 
comporta, a fin de incrementar la eficiencia y eficacia de las actuaciones públicas. El 
tamaño y el costo del sector público también han sido asuntos importantes en este debate. 
 
Para abordar el análisis de este fenómeno debe reconocerse la importancia y complejidad 
del sector público en los países occidentales debido a su tamaño y a la amplia variedad de 
campos en los cuales interviene. A pesar de que en este trabajo no es posible analizar la 
diversidad de actuaciones del amplio mundo de lo público, lo incuestionable es que la 
dimensión de la actividad gubernamental es esencial para el bienestar de una sociedad. 
 
En términos generales, el Estado cumple varias funciones. Entre ellas parece haber 
consenso en que el crecimiento, la estabilidad, la equidad y la sustentabilidad constituyen 
las tareas fundamentales del mismo. Además de las anteriores, es necesario agregar otras 
desde la perspectiva de la actividad presupuestaria o de la hacienda pública: asignación, 
distribución y estabilidad. Estas funciones se enmarcan en una adecuada 
complementariedad entre intervención y mercado. Es decir, existen algunas tareas que el 
mercado por sí solo no puede cumplir y que, por lo tanto, para garantizar la equidad y la 
                                                 
8 HENRY, Nicholas  La raíz y las ramas: perspectivas de la administración pública hacia el futuro en Lynne y Wildavsky 
[comps.]. op. cit., p.55.  
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eficiencia dentro de un ámbito de integración y cohesión social, es necesaria la acción del 
Estado a través de las políticas y un esquema de regulación apropiado9.  
 
En igual sentido, Musgrave y Musgrave (1992) describen la necesidad del sector público en 
los siguientes términos: 
 
 “(...) Las política pública es necesaria para guiar, corregir  y complementar al mercado en 
algunos aspectos. Es importante darse cuenta de este hecho, ya que implica que el tamaño 
adecuado del sector público, es en un grado importante, una cuestión técnica más que 
ideológica.” 10 
 
Así las cosas, si bien se justifica la presencia del sector público para corregir los fallos del 
mercado, es necesario que en el análisis de la provisión pública de bienes sociales se 
contemple el principio económico del uso eficiente de los recursos.11 
 
Sobre el particular, Monasterio y Suárez (1999,12)12 destacan que el replanteamiento del 
papel del sector público, se encuentra dentro las principales características en la evolución 
de la investigación de la hacienda pública. A través de este movimiento se ha generado un 
desplazamiento de la preocupación por los temas de equidad en beneficio de un mayor 
interés por los aspectos de eficiencia económica. De manera adicional, los mismos autores 
incluyen el auge en el análisis de los aspectos organizativos e institucionales de la actividad 
pública, dentro de lo que se conoce como gestión pública. El objetivo es emplear la teoría 
de las organizaciones en el estudio de los fines, el marco jurídico y las decisiones públicas. 
 
En este orden de ideas, debe reconocerse que las actuales tendencias en torno a la presencia 
del sector público en la economía parecen orientarse hacia la redefinición de una acción 
                                                 
9 ILPES/CEPAL Bases conceptuales para el ciclo de cursos sobre gerencia de proyectos y programas. Serie Manuales 
No.24. Santiago, 2003. p.19-21. 
10 MUSGRAVE, Peggy y MUSGRAVE, Richard. Hacienda Pública. Teórica y Aplicada. Quinta Edición. Bogotá: Mc 
Graw-Hill, 1992. pp.5-6. 
11 Ibídem. p.51-52. 
12 Citados por Romero (2003: 44). 
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gubernamental directa en la producción de bienes y servicios a la de facilitar y regular las 
condiciones para el funcionamiento del mercado y a ceder la gestión de algunos servicios 
públicos al sector privado13.  
 
El debate acerca de la conveniencia de que el Estado desarrolle y sostenga una 
infraestructura pública de servicios o que la producción de los mismos se realice a través de 
los mecanismos del mercado, se ha fundamentado en la incompetencia  e ineficiencia que 
se le atribuye al sector público en la gestión de los servicios que produce. Aunque diversos 
autores han defendido esta posición, lo  cierto es que no existen investigaciones 
concluyentes acerca de la influencia de la propiedad en los resultados de las empresas; por 
el contrario, parecen haber ciertas evidencias de que la falta de incentivos (como la 
ausencia del ánimo de lucro) y de competencia parecen incidir negativamente en la 
eficiencia de las instituciones públicas que operan en determinados mercados14 .  
 
Los aspectos mencionados en los epígrafes anteriores, unidos a los condicionamientos y 
turbulencia del entorno, tales como el deterioro y descrédito general de la administración 
pública, el proceso de globalización económica, las mayores exigencias por parte de la 
ciudadanía, el auge de los postulados de la economía de mercado y de la teoría de las 
ventajas competitivas, le imponen al sector público un esfuerzo por mejorar sus parámetros 
                                                 
13 En la cumbre sobre la función de las EFS en la reestructuración de sector público realizada por la ONU y el INTOSAI 
se plantea que “el concepto de la naturaleza de las funciones del Estado ha ido evolucionando en el transcurso de la 
historia hacia el criterio de que el Estado debería dejar de desempeñar un papel central de conducción de la economía, 
al que se imputan numerosos daños al medio ambiente y se relaciona además con una corrupción, una mala gestión de la 
economía y un despilfarro generalizados, y dedicarse únicamente a propiciar el desarrollo de la economía de mercado 
mediante la creación de un marco macroeconómico adecuado. Dado que también se reclaman una eficiencia y eficacia 
mayores en el sector público, todo ello hace necesario suprimir funciones estatales periclitadas así como transferir 
competencias  públicas al sector privado”.  
En Colombia  esta tendencia se manifiesta en el Plan Nacional de Desarrollo que adoptó un modelo de participación 
privada de tipo mixto, bajo el cual se traspasan al sector privado algunas de las funciones tradicionalmente adelantadas 
por el sector público, a la vez que se mantiene participación del Estado en empresas y sectores de carácter estratégico. 
Bajo este esquema, el papel del Estado se focaliza en la planeación, regulación y control de la provisión de bienes y 
servicios. Se busca entonces: i) propiciar la separación del Estado en la prestación directa de servicios que puedan ser 
realizados de forma más ágil y eficiente por el sector privado; ii) proveer el diseño de reglas claras que faciliten la 
participación privada y la democratización de la propiedad; iii) mantener la participación del Estado en empresas y 
sectores estratégicos; y iv) proteger los derechos de los usuarios. (DNP, Ministerio de Hacienda y Crédito Público y 
Ministerio de Minas y Energía, 1997). 
14 Puede obtenerse mayor detalle en los trabajos de Rapallo (1999), Martín (2003), Mur (2004) y Hernández (2004).  
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de eficiencia y eficacia15 en el conjunto de actividades que realizan, con el fin de establecer 
las bases para la prosperidad económica y social de un país. 
Para las empresas públicas los condicionamientos económicos, políticos y sociales, también 
plantean nuevas exigencias. De acuerdo con Arellano y Cabrero (1991), en lo económico se 
requerirá justificar o cuestionar los espacios de intervención del Estado, es decir, demostrar 
técnicamente su impacto económico. En lo social, dada la nueva dinámica participativa en 
los asuntos públicos, la empresa pública debería mostrar su eficacia, es decir, exhibir 
índices positivos en cuanto a la magnitud y precisión de su impacto en la sociedad.  En lo 
político, se requiere recuperar una serie de categorías abandonadas. En la coyuntura actual 
de la sociedad, la rentabilidad como objetivo de lo público, difícilmente puede eludirse, 
pues ella es indispensable para la reproducción, lo que no implica que necesariamente sea 
un fin en sí misma.  
 
La provisión de servicios de salud por parte del Estado no es ajena a las discusiones 
planteadas. De acuerdo a lo contemplado, la presencia del Estado como corrector de los 
fallos del mercado justifica su presencia en la economía. Una de ellas es asumir la 
prestación de servicios en aquellas contingencias generadoras de grandes externalidades, lo 
que no implica que necesariamente sea el mismo quien produzca directamente los servicios 
sociales. Se ha mencionado también, la redefinición del papel del Estado hacia una función 
reguladora, muy importante para el sector en cuestión. En este sentido, el Estado debe 
verificar que se cumpla de acuerdo con su mandato y adicional a esta función debe 
garantizarle a la sociedad una serie de reglas de juego básicas y explícitas para el 
funcionamiento y provisión del resto de servicios.  
                                                 
15 Un estudio sobre la eficacia y eficiencia de la administración pública colombiana es el realizado por Melo (2003) para 
el BID denominado Colombia: los problemas de competitividad de un país en conflicto. En dicho estudio, se califica a 
Colombia por debajo de la media mundial, lo cual es una clara indicación de que en materia de eficacia y eficiencia, hay 
mucho trecho por hacer antes de que pueda recibir una evaluación satisfactoria. También se diferencia entre dos 
administraciones públicas. De un lado está el patrón y estilo de gobierno utilizado por las entidades encargadas de 
formular la política macroeconómica (fiscal y monetaria) y planificar el presupuesto, y de regular la moneda, el mercado 
cambiario y el sistema financiero. En este sector, los patrones de comportamiento basados en la racionalidad técnica, la 
eficiencia y la eficacia son relativamente fuertes. Mientras que en el conjunto de entidades encargadas de conducir las 
políticas sectoriales en el área económica y en las áreas sociales, se caracteriza por una capacidad institucional 
significativamente menor. La influencia del clientelismo político en el nombramiento de los funcionarios públicos y en la 
operación cotidiana de las entidades pertenecientes al segundo sector, se identifica como un factor determinante en su 
menor nivel de eficiencia.  
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Ahora bien, a pesar de la introducción de varios elementos del mercado, en el sector de la 
salud no puede hablarse de la existencia de un mercado libre. En efecto, todos los sistemas 
de salud tienen algún grado de regulación por parte del Estado. Teniendo en cuenta que las 
soluciones del mercado no funcionan para cierta clase de bienes o servicios, se encuentra 
que el esquema más adoptado en salud es un mercado mixto, en donde se encuentran 
teorías de mercado aplicado al sector, pero con un grado de regulación e intervención 
estatal que varia de país a país. 
 
La regulación expedida en Colombia sobre la materia refuerza la idea de cómo los cambios 
económicos han afectado el sector. Las mismas normas han establecido una connotación 
sui géneris a la empresa pública en salud, denominada empresa social del Estado;16 al 
dotarla de autonomía administrativa y financiera, le abre mayor posibilidad de negociación 
y flexibiliza la rigidez del sector público en materia de salud. En estas condiciones, el 
concepto de ESE adquiere una connotación de organización empresarial, en la cual se 
aplican criterios económicos y administrativos, para lograr la eficacia y eficiencia en el uso 
de los recursos.  
 
Llegado a este punto, se plantea como conclusión, una profunda revisión del papel que 
cumple el sector público en la economía y particularmente, analizar el grado de eficiencia y 
eficacia con el que el Estado presta sus servicios. 
 
En el primer aspecto se presentan diversas tendencias surgidas de algunas corrientes del 
modelo neogestionario,17 que promulgan la minimización de la actividad Estatal como 
agente económico. Pese a lo anterior, es indudable que su presencia directa en la economía 
y su coexistencia con el sector privado se acepta y en ocasiones se necesita para corregir los 
denominados “fallos del mercado”; es más, en la mayoría de los países su actividad 
                                                 
16 Conocida como ESE, expresión que también se utilizará a lo largo de este trabajo.  
17 Correspondiente a la Nueva Gestión Pública. En la versión del CLAD se conoce como Modelo Gerencial, términos que 
se también utilizarán a lo largo de este trabajo. 
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económico financiera ha llevado a considerarlo desde el punto de vista cuantitativo, como 
el principal agente económico. 
 
En el segundo aspecto, parece existir un consenso mundial; la cuestión del desempeño se ha 
tornado en un aspecto central para el sector público, en un marco caracterizado por la 
escasez18 de los recursos y en el cual los ciudadanos demandan mejores resultados de la 
actividad Estatal. 
 
Surge así la utilización del concepto de gerencia aplicado al manejo de los asuntos 
públicos. La gerencia pública, bajo esta premisa, se refiere a la introducción de métodos y 
técnicas provenientes del sector privado a fin de obtener resultados para el mercado, 
basados en la preeminencia de los valores de eficiencia y eficacia de las organizaciones 
públicas. 
 
El modelo que recoge dichas ideas se conoce con el nombre genérico de Nueva Gestión 
Pública -NGP19. Este modelo emerge del movimiento managerialista20 en el último cuarto 
de siglo pasado y su influencia y difusión actual es incuestionable. De origen anglosajón, 
reconoce, además de la incorporación de las técnicas de la gestión o management a la 
administración pública, la importancia de la contractualización en la prestación de algunos 
servicios públicos a través de relaciones principal – agente, en las cuales el Estado limita 
sus actuaciones a la fijación de políticas, la regulación y el control sobre los agentes que 
bien pueden corresponder a firmas del sector privado, empresas estatales o empresas 
públicas no estatales. Gutierrez y Meza (2005) resumen las características de este 
movimiento en las siguientes palabras: 
                                                 
18 La escasez de los recursos implica la priorización de los objetos de gasto, tanto entre distintos sectores como al interior 
de ellos, debe ser, por lo tanto, objeto de constante atención, así como la eficacia, eficiencia y calidad de los servicios 
gubernamentales. La reorientación del gasto hacia los sectores sociales y de infraestructura debe profundizarse, y 
centrarse en los que puedan tener mayores efectos en la equidad y crecimiento. (Ocampo, 1999; Sánchez, 2003). 
19 New Public Management en su acepción anglosajona.  
20 El Managerialismo se fundamenta en la suposición de que no existe una diferencia fundamental entre el sector público y 
el privado. En efecto, tal como se analizará en el primer capítulo, cada vez es más difícil diferenciar entre estos dos 
sectores. No obstante, debe reconocerse que el entorno jurídico - político en el que se desenvuelve y otras características 
adicionales, suponen ciertas restricciones respecto del sector empresarial. 
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“La Nueva Gestión Pública proporciona el marco teórico y analítico a partir del cual la 
diferenciación entre las fronteras de lo público y lo privado se difumina (Dunsire, 1995); en este 
sentido, es posible adaptar algunas técnicas exitosas del sector privado en la esfera de la 
administración pública, siempre y cuando se tenga presente sus características y 
complejidades”.21 
 
Para el caso de América latina, el autor de este trabajo, comparte la postura elaborada por el 
CLAD, en la cual se intenta compatibilizar las tendencias mundiales de cambio con las 
especificidades de la región. El Modelo denominado Gerencial, aún cuando se haya 
inspirado en la iniciativa privada, debe indefectiblemente adecuarse al contexto político 
democrático en el cual se encuentra inserto el sector público. En el documento preparado en 
1998 por su consejo científico, el CLAD expresa:  
 
“En suma, como bien ha sido afirmado, “el gobierno no puede ser una empresa, pero sí puede 
tornarse más empresarial (Caiden, 1991) vale decir que puede ser más ágil y flexible ante los 
gigantescos cambios ambientales que afectan a todas las organizaciones.”22 
 
Planteamiento del Problema 
 
El entorno actual plantea mayores exigencias al sector público para mejorar sus parámetros 
de eficiencia y eficacia en el conjunto de actividades que realiza. En este entorno, la 
medición como parte del proceso administrativo reviste especial interés. Behn (1995), 
destaca la importancia de este concepto al incluirlo como una de las tres grandes preguntas 
de la gerencia pública moderna23 
 
“¿Cómo pueden los gerentes públicos medir los logros de sus agencias en términos que permitan su 
mejora? (Behn, 1995) 
                                                 
21 GUTIÉRREZ y JIMÉNEZ. Modelo para evaluar la agenda de buen gobierno. Monterrey: Escuela de Graduados en 
Administración Pública y Política Pública- Tecnológico de Monterrey – Secretaría de la Función Pública, 2005. 
22 CLAD. Una nueva Gestión Pública para América Latina. Caracas: CLAD, 14 de octubre de 1998.  p.10. 
23 BHEN (1995) citado por Lhérisson. en Lynne y Wildavsky [comps.] op. cit., p.20. Las otras dos preguntas 
fundamentales corresponden al campo de la microgerencia y la motivación. 
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El movimiento gerencial recoge los anteriores conceptos, al resaltar la necesidad de 
gestionar los recursos públicos con énfasis en la fijación de indicadores y metas y la 
obtención de resultados, los cuales necesariamente han de ser evaluados regularmente con 
el fin de detectar las posibles desviaciones y corregirlos a tiempo para lograr los objetivos 
propuestos.   
 
El énfasis en la medición de resultados destaca la importancia de la evaluación posterior y 
operativa, esto es, basadas en la confianza limitada a los gestores públicos y con énfasis en 
la eficiencia y eficacia, más que en los tradicionales mecanismos orientados a medir el 
cumplimiento procedimental o de legalidad de las actuaciones, propios del clásico modelo 
Weberiano. 24 
 
Además, rescata la importancia de otorgar una mayor delegación y autonomía a los 
gerentes públicos, la cual debe ser acompañada por un mayor grado de responsabilización25 
y por el fortalecimiento de los sistemas de evaluación y control, tanto de los entes 
gubernamentales como los de origen social. Esto conlleva necesariamente la 
implementación de sistemas adecuados y oportunos de evaluación e información que 
conduzcan a mayores niveles de transparencia ante los ciudadanos.  
 
Ahora bien, las características únicas del sector público, principalmente las relacionadas 
con la búsqueda de beneficios que trasciendan los de corte económico, hacen que los 
resultados de las actividad Estatal no sean fácilmente medibles y evaluables. Así mismo se 
presentan mayores dificultades en la determinación de los objetivos y de los indicadores de 
medición de su gestión, dichas debilidades se concretan en la identificación del producto 
público con un elevado componente de intangibilidad. 
                                                 
24 Cabe anotar, en este punto que el modelo Weberiano, asume un sistema de equilibrio dentro de un entorno estable, no 
competitivo y sin un exceso de complejidad. Sobra decir, que dichas condiciones han cambiado radicalmente para todas 
las organizaciones y, en el caso particular de las organizaciones públicas, la variabilidad, la complejidad y la poca 
previsibilidad se han convertido en las características predominantes de nuestros tiempos. 
25 En término anglosajón es “accountability”, también se utiliza el vocablo respondibilidad. 
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El carácter de Estado Social de Derecho, obliga adicionalmente, que las actuaciones de las 
instituciones del Estado se realicen en un marco de legalidad y que se otorgue especial 
privilegio a los derechos sociales de los ciudadanos. En este orden de ideas, resulta claro 
que dichas circunstancias unidas al tamaño, diversidad y características propias, hacen que 
el campo de administración pública aparezca como más complejo que el que caracteriza a 
la administración privada. 
 
Bajo este marco de referencia, en el presente trabajo se plantea la importancia del proceso 
evaluatorio. Los teóricos y gerentes públicos han hecho énfasis en el proceso de 
presupuestación por resultados, pero es necesario complementar dicho proceso con otras 
perspectivas de evaluación como herramienta esencial para la transparencia, el 
mejoramiento y la toma de decisiones en las empresas públicas. 
 
Este aspecto es significativo, debido a que a diferencia de las empresas privadas en el 
Estado, por sus características especiales de inexistencia de competencia, por las 
deficiencias derivadas de su organización, por la aparición de grupos de poder y por las 
complejidades en sus sistemas de toma de decisiones, no se dispone de la suficiente 
información que permita en forma oportuna evaluar los resultados de sus administraciones.  
 
De hecho, las restricciones en la obtención de información constituyen la principal causa 
explicativa del limitado resultado obtenido en muchos de los modelos de evaluación 
propuestos y que éstos se hayan restringido a determinadas fases intermedias de la gestión 
realizada. No obstante, cualquier esfuerzo y avance que se registre en su identificación será 
una manifestación de racionalidad y consolidación de la gestión pública.26 
 
El campo de la evaluación de la gestión financiera de las empresas estatales no es ajeno a 
estas restricciones, aunque se han dado importantes avances, hay que reconocer que en la 
                                                 
26 CUÑADO, Gregorio. La actividad económico-financiera del sector público... op. cit., p.64. 
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actualidad no se dispone de herramientas que permitan, tanto a los gerentes como a los 
órganos de control, desarrollar dicha actividad de forma efectiva.  Lo anterior implica que 
el desarrollo de esta función no se limite al análisis de instrumentos financieros básicos, 
sino que además se incorporen conceptos como los de rentabilidad económica, valor 
agregado y riesgo, entre otros. 
 
Asociados a las precitadas consideraciones se presentan serios problemas al identificar el 
verdadero valor y utilidad que obtiene el Estado por su participación en la actividad 
productiva o de mercado a través de sus organizaciones empresariales (empresas 
industriales y comerciales, empresas de economía mixta y empresas sociales del Estado). 
La evaluación y medición de las actividades de estas empresas no refleja los verdaderos 
beneficios otorgados tanto en términos económicos como sociales. 
 
Dicha situación se refleja en las dificultades financieras que llegan a presentar las empresas 
estatales sin que se advierta de manera oportuna por parte de los organismos encargados de 
ejercer su vigilancia o de la misma administración. A esto se añaden las diferencias que se 
pueden presentar al momento de ser privatizadas; llegándose en algunos casos a venderse 
por precios inferiores de los establecidos en los libros o a subvalorarse por falta de 
información adecuada. 
 
La necesidad de revisar los procedimientos de evaluación y valoración financiera de 
empresas estatales se encuentra dentro de los principales problemas que afrontan no sólo 
los entes públicos colombianos, sino los de todo el orbe. El INTOSAI (1994) en su cumbre 
sobre la función de las EFS concluye: 
 
“Si bien la índole de la reestructuración y de los criterios del control financiero en la fiscalización 
de las medidas es muy distinta, se observaron no obstante características comunes, entre otras 
cosas, en la problemática de la valoración de empresas, en su análisis exhaustivo de la capacidad 
de rendimiento y en la solución de dificultades sociales” 27 
                                                 
27 NACIONES UNIDAS/INTOSAI. Informe del 11º Seminario sobre Auditoría Gubernamental. La Función de Las EFS 
en la Reestructuración del Sector Público. Viena: ONU-INTOSAI, 25 a 29 de abril de 1994. 
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Adicionalmente, no se sabe a ciencia cierta qué empresas están destruyendo valor y, por 
ende, cuáles de ellas están disminuyendo por esta vía el capital de su principal propietario, 
el Estado.  Dicha situación es inaceptable en el mundo actual, donde los ciudadanos exigen 
mayores resultados en el uso de los recursos públicos y en donde los mismos se deben 
manejar con criterios de racionalidad y escasez; esto implica que los recursos deben 
dirigirse al cumplimiento de los fines esenciales del Estado en condiciones de calidad y 
eficiencia. 
 
La utilización del principio de escasez, implica además el reconocimiento del uso 
alternativo de los recursos públicos, por lo cual deben ser evaluados. La gestión de las 
actividades económicas en las cuales el Estado decida permanecer deben obedecer a estos 
criterios, por que de lo contrario, sería más aconsejable dejar dichas actividades y destinar 
los recursos hacia actividades socialmente más productivas o próximas a su misión; este 
aspecto refleja de alguna manera la medición del costo de oportunidad. 
 
El presente estudio aborda los problemas mencionados y propone los aspectos conceptuales 
a tener en cuenta en la evaluación financiera de las empresas sociales del Estado y otras, 
que por sus características, se le asimilen; rescatando la urgencia de un cambio de enfoque 
en la evaluación de dichas organizaciones, dados los retos y desafíos a que se enfrentan y 
en consideración al fuerte impacto que tienen en la solución de problemas sociales. 
 
El trabajo en conjunto, visto sistémicamente como un todo, explora y da respuesta a la 
siguiente pregunta: 
 
De qué manera podría diseñarse una propuesta metodológica para la evaluación de la 
gestión financiera y la valoración de las empresas sociales del Estado, que responda a las 
necesidades propias del sector y que considere los aportes realizados por los modelos 
contemporáneos de gestión pública y financiera?.  
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A la pregunta de investigación se da respuesta en el capítulo VI que desarrolla la 
mencionada propuesta, aunque debe entenderse, que a lo largo del trabajo se plantean los 
argumentos teóricos que soportan los resultados de la investigación. 
 
Objetivo General 
 
El trabajo tiene como objetivo general diseñar una propuesta metodológica para la 
evaluación de la gestión financiera y para la valoración de empresas sociales del Estado que 
responda a las tendencias y necesidades del sector, mediante el análisis de los principales 
aportes efectuados por los modelos contemporáneos de gestión pública y financiera. Para 
tal efecto, se debieron desarrollar los siguientes objetivos específicos: 
 
 Realizar un acercamiento conceptual al modelo de administración pública conocido 
como Nueva Gestión Pública y reflexionar sobre su desarrollo en el contexto 
latinoamericano y colombiano. 
 Presentar las principales tendencias en la gestión y organización de los sistemas de 
salud con énfasis en el caso colombiano. 
 Determinar el papel que se espera de la función de evaluación de la gestión pública 
desde la perspectiva gerencialista. 
 Definir el objetivo financiero de las ESES y establecer los aspectos de mayor relevancia 
que deben considerar los sistemas de evaluación financiera para que cumplan con los 
fines establecidos. 
 Formular una propuesta diseñada para la evaluación y valoración financiera de 
empresas sociales del Estado. 
 
Para ello, la investigación parte de una revisión del concepto y fines del Estado y de las 
características de la administración pública, para luego centrarse en la revisión y análisis 
del nuevo modelo de gestión pública y su influencia en los enfoques de evaluación, en la 
organización de los sistemas de salud y en la modernización de la gestión financiera de las 
entidades públicas. De igual forma se destacan los aspectos financieros, sociales y 
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normativos que caracterizan la naturaleza de la evaluación pública. La experiencia 
profesional también es punto de referencia para soportar las exploraciones y explicaciones 
del tema. La figura 0-1 esquematiza el marco teórico de la investigación. 
 
El modelo gerencial proporciona el marco teórico y analítico a partir del cual es posible 
enmarcar la discusión, dado que permite entender los cambios surgidos en la esfera pública. 
Además como corriente de pensamiento, diluye la ruptura tradicional entre el ámbito de lo 
público y lo privado. 
 
Figura I-1. Marco teórico de la investigación 
Fuente: Elaboración propia, 2006. 
 
Partiendo de la premisa que la diferenciación básica entre la administración de empresas 
del sector publico y el sector privado corresponde en gran medida al ámbito de aplicación, 
esto es, considerando la complejidad y características propias del sector público, teniendo 
presente además, que para ambos campos aplican los mismos principios administrativos y 
reconociendo que las empresas sociales del Estado corresponden a una categoría especial 
de entidad estatal, en la cual aplican varias de las características propias de una empresa de 
mercado, se recogen las técnicas de evaluación financiera propias del sector privado y 
ajustan a  la naturaleza pública de las mismas.  
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La investigación, adelantada bajo la perspectiva gerencialista, es de gran aporte para la 
discusión académica sobre la administración pública, en cuanto se reflexiona sobre la 
aplicabilidad de los principios de esta filosofía a dicho ámbito, en especial, en la esfera de 
la actividad empresarial del Estado y en cuanto aporta elementos de juicio que permitan 
avanzar hacia una nueva concepción de la evaluación de la gestión pública. Así mismo, 
plantean nuevos elementos de evaluación financiera de las empresas sociales del Estado 
que se espera contribuirá a mejorar su gestión y, por ende, el impacto en las políticas 
sectoriales.  
 
Lo expuesto hasta este punto, permite deducir la presencia de algunos supuestos para el 
campo de la administración pública, los cuales cuentan con suficiente fundamento teórico y 
por lo tanto, en la investigación se asume como dados. En primer lugar, el reconocimiento 
de la complejidad presente en las organizaciones y específicamente las pertenecientes a la 
esfera pública.  En segundo lugar, la importancia de contar con administraciones públicas 
más eficientes y eficaces, lo cual ha derivado en el planteamiento de nuevos esquemas de 
actuación pública y en el cuestionamiento de modelo Weberiano. En tercer lugar, la 
implantación de cualquier modelo debe contemplar la realidad de la organización en 
particular, lo cual exige un enfoque contingente y, por último, que si bien la eficiencia es 
necesaria en todas las organizaciones actuales, en el sector público, ésta sirve simplemente 
como instrumento para el logro de objetivos sociales superiores. 
 
Justificación de la Investigación 
 
La investigación encuentra su justificación en la importancia que reviste el conocimiento e 
investigación en el ámbito del sector público. El Estado desarrolla una amplia gama de 
funciones y actividades que inciden directamente en el ritmo de crecimiento económico y 
en el nivel de bienestar de la sociedad.  
 
Las Naciones Unidas (2005) han reconocido el papel decisivo de la administración pública 
en el proceso de desarrollo. Existe un consenso sobre importancia que desempeñan la 
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gobernanza y la administración pública en la reducción de la pobreza y en el desarrollo, lo 
que hace aún más necesaria la exploración de medios innovadores para mejorar el 
desempeño de la administración pública e imprime un nuevo impulso a su búsqueda. No 
obstante, dicha búsqueda no es tarea fácil y plantea varios interrogantes.28 
La turbulencia del entorno actual, en especial, la dinámica del contexto sociopolítico, legal 
y económico ha incidido de manera significativa en el desarrollo estructural y funcional de 
las empresas sociales del Estado. Ante esta realidad, es imprescindible definir el papel de 
estos entes, ofrecer claridad de misión y propósito, permitiéndoles prepararse de manera 
proactiva a los vertiginosos cambios de paradigmas y adoptar estilos y herramientas 
gerenciales más eficientes. 
 
La gran complejidad del aparato Estatal, el destacado papel que cumple en el mejoramiento 
de la calidad de vida de los ciudadanos, la gran magnitud del sector público en el campo 
económico, las singularidades que lo caracterizan, parecen ser argumentos suficientes para 
la discusión de las diferentes perspectivas desde las que cabe realizar una aproximación a 
su evaluación; esto incluye la económico-financiera, la jurídico-administrativa, la 
organizacional, entre otras29. 
 
Bajo este contexto, desde el punto de vista práctico y de acuerdo a los objetivos propuestos 
en la investigación, su resultado permite encontrar soluciones concretas a los problemas 
detectados en el ejercicio de la evaluación de la gestión financiera de las empresas sociales 
del Estado. 
                                                 
28 Esto se ilustra en los siguientes ejemplos: El Programa de acción aprobado por la Tercera Conferencia de las Naciones 
Unidas para que los países menos adelantados puedan erradicar la pobreza, el Consenso de Monterrey, en el cual se señala 
que la buena gestión de los asuntos públicos es indispensable a todos los niveles para un crecimiento económico 
sostenido, la erradicación de la pobreza y el desarrollo sostenible y se estipula que es fundamental reforzar la labor 
nacional de fomento de la capacidad en los países en desarrollo y con economías en transición en esferas tales como la 
infraestructura institucional, el desarrollo de los recursos humanos, las finanzas públicas, la reglamentación y supervisión 
financieras y la administración pública; en la declaración de Johannesburgo sobre el Desarrollo Sostenible y en los 
objetivos de desarrollo del Milenio que centran la atención en la necesidad de fomentar asociaciones para el desarrollo. Se 
establece además que las naciones necesitan de administraciones públicas competentes, informadas y experimentadas para 
poder alcanzar sus objetivos de desarrollo. (Naciones Unidas, 2005:4-7). 
29 Parece oportuno precisar, que si bien las tendencias de la evaluación pública se fundamentan principalmente en la 
medición de la eficacia y eficiencia de la gestión, es conveniente ampliar su ámbito de referencia a otras perspectivas 
relacionadas con dicha valoración. 
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En tal sentido, se espera que los resultados de la investigación conlleven un carácter 
endoformativo y recapitulativo; en el primer caso, se trata de conceptualizar y diseñar una 
propuesta metodológica que brinde información oportuna y adecuada a los gestores para 
que puedan tomar las decisiones tendientes a reorientar sus acciones y mejorar los 
resultados; en el segundo, la propuesta puede servir para mejorar la calidad de la 
información proporcionada a las personas o colectivos que no participan directamente en la 
gestión, pero que hacen parte de los grupos de interés,30 especialmente la comunidad, en 
formarse una opinión de la misma y de esta manera puedan ejercer de mejor forma el 
control social. En efecto, la evaluación puede facilitar la publicidad de los resultados 
obtenidos, lo que conlleva a una gestión con mayor transparencia y más cercana a los 
nuevos conceptos de responsabilización.  
 
De la misma forma la investigación abre un camino en el desarrollo de trabajos similares en 
el campo la evaluación de la administración pública; tales como los relacionados con temas 
de gestión de talento humano, gestión de la producción y mercadeo, entre otros. 
 
Desde el punto de vista teórico, la investigación propuesta busca mediante el análisis y 
reflexión de los principales aspectos de los modelos contemporáneos de gestión pública y 
financiera, encontrar soluciones a los principales problemas que afectan su evaluación. Lo 
anterior permitirá, que en desarrollo de la labor investigativa, se pueda contrastar dichos 
conceptos al contexto de las organizaciones prestadoras de servicios de salud del Estado 
Colombiano. 
 
El resultado final de este estudio es la producción de un documento con un elevado 
componente argumentativo que se convierte en una orientación conceptual y metodológica 
                                                                                                                                                     
 
30 Estos grupos de interés se conocen comúnmente como “stakeholders” 
30 LAUFER y BURLAUD, (1989) citados por Martín y Prieto (2003) 
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para la evaluación financiera de las empresas sociales del Estado. Así mismo se espera que 
sirva para enriquecer las reflexiones acerca de los modelos de gestión del sector público. 
 
Finalmente, desde el punto de vista académico los resultados de la investigación toman 
importancia en el aporte que puede realizar la Universidad Nacional y en especial la 
Maestría en Administración para solucionar los problemas organizacionales de 
instituciones del medio y en especial, del sector público al cual pertenece. 
 
Aspectos Metodológicos 
 
Los teóricos e investigadores, parecen haber llegado a un consenso operativo acerca de la 
metodología de investigación en la administración pública: El campo requiere de una 
investigación básica y aplicada. Kraemer y Perry (1999)31  sostienen: 
 
“(...) la administración pública se ocupa fundamentalmente de la operación y el papel social de 
las empresas públicas, de modo que es un campo práctico o profesional; la práctica de la 
administración pública tiene gran alcance, pero el estudio de la administración pública se arraiga 
en las ciencias sociales y, por ende, en los métodos de la ciencia social; los problemas asociados 
a la administración de empresas públicas requieren una investigación aplicada y básica a la vez”  
 
En la misma línea se ubica Simon, quien afirma que la administración pública ha 
evolucionado como una ciencia básica y aplicada a la vez. En su primer carácter se ocupa 
de establecer proposiciones empíricas independientes del sistema de valores del 
investigador; en el segundo, se preocupa por la aplicación de las proposiciones empíricas 
para un conjunto especificado de valores.32 
 
                                                 
31 PERRY, James y KRAEMER, Kenneth. “Metodología de la investigación en la Administración Pública. Problemas y 
modelos”. En: LYNNE, Naomi y WILDAVSKY, Aaron (comps). Administración Pública. El estado actual de la 
disciplina. Primera edición en español. México: Fondo de Cultura Económica - Colegio Nacional de Ciencias Políticas y 
Administración Pública, 1999.  P.453. 
32 Ibídem. p. 454. 
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El presente trabajo, reconoce la importancia de abordar los problemas del ámbito público 
mediante la aplicación de ambos enfoques y de esta manera asegurar su 
complementariedad. En primera instancia, la investigación se realiza mediante la aplicación 
de métodos cualitativos y en particular, mediante la revisión teórica y documental. Se 
encuentra solución al problema a través de la búsqueda, sistematización y estructuración 
pormenorizada de información dispersa en diferentes fuentes secundarias, se determinan 
diversas variables y se establecen relaciones complejas, lo que conduce a plantear los 
elementos conceptuales de la propuesta. En segundo lugar, se propone una metodología 
para realizar la evaluación financiera, la cual recoge las proposiciones fundamentales y las 
aplica al contexto específico de una empresa social del Estado. 
 
El proceso mediante el cual se lleva a cabo, corresponde al método deductivo, basados en la 
observación de fenómenos generales, se intenta llegar a explicaciones particulares; en este 
caso, se parte del modelo gerencial, el cual se utiliza para explicar los desarrollos en 
materia de evaluación pública y en la implementación de nuevos esquemas para el sector en 
estudio; así como para su aplicación concreta en el caso colombiano y más específicamente 
en la evaluación financiera de las empresas sociales del Estado. 
 
Las metodologías específicas se encuadran en el análisis y síntesis documental y la 
realización de dos técnicas fundamentales: la revisión bibliográfica y la aplicación de una 
encuesta a directivos de las ESE. La entrevista, constituye el medio que permite ampliar la 
percepción del tema que poseen los practicantes y expertos. 
 
La investigación empírica adelantada se orienta a testear las características, criterios y 
técnicas de evaluación de gestión financiera llevado en las empresas sociales del Estado. 
Teniendo en cuenta las características de la investigación, para el trabajo de campo, se 
utilizó una muestra no probabilística con la  participación 16 empresas sociales del Estado33 
que emplean un total de 1854 empleados y que cuentan con activos cercanos a 210 
                                                 
33 50% de ellas ubicadas en el departamento de Caldas, dada la cercanía y facilidades para la recopilación de la 
información.  
 33 
millardos de pesos. La muestra seleccionada corresponde a un planteamiento metodológico 
cualitativo por lo que en ningún momento se pretendió que fuera estadísticamente 
representativa del conjunto de ESE del país. Se trata más bien de una muestra intencional, 
no probabilística, con la que se pretendía recoger una variedad posible de situaciones. El 
lector podrá juzgar la relevancia de la muestra, analizando la relación de instituciones 
participantes en el anexo C. 
 
En términos generales, el planteamiento metodológico del trabajo es de naturaleza 
exploratoria en el que se indaga sobre las principales características de los modelos de 
gestión y evaluación pública, para luego convertirse en un estudio de carácter descriptivo y 
explicativo que da cuenta de las razones por las cuales es necesaria la adopción de un nuevo 
enfoque de evaluación pública y lo aplica en el análisis de gestión financiera de las 
empresas sociales del Estado.  
 
En este orden de ideas, la propuesta se realiza, previa demostración argumentativa del 
porqué es viable y necesaria la adopción de un modelo de evaluación inspirado en los 
principios del gerencialismo, tarea académica que se intenta mediante la exposición, 
análisis y confrontación de aspectos administrativos, sociales, normativos y financieros 
bajo la óptica de autores reconocidos en el campo de la gerencia pública que, con las 
opiniones y contribuciones del autor, van configurando los elementos conceptuales sobre 
los cuales se fundamenta la propuesta. Es apenas justo mencionar los aportes de algunos 
miembros de organizaciones académicas en materia de gestión pública como el CLAD, el 
ILPES y la CEPAL, entre otros. 
 
Estructura de la Tesis 
 
La estructura del documento está organizada en 7 capítulos y 6 anexos. 
 
En el primer apartado revisamos el concepto, fines y estructura del Estado; se clarifica el 
nuevo concepto de lo público y se describen las principales características administrativas y 
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legales de las entidades y organizaciones públicas en Colombia. De manera adicional, se 
definen los conceptos, singularidades y diferencias fundamentales entre la administración 
pública y privada. 
 
En el segundo capítulo se hace acercamiento conceptual al modelo de la Nueva Gestión 
Pública, base teórica de la cual parte nuestra propuesta; sus orígenes, sustento teórico, 
limitaciones y desarrollo en el contexto latinoamericano y colombiano. 
El tercer capítulo presenta las principales tendencias y efectos de la reorganización y 
modernización de los sistemas de salud con énfasis en el caso colombiano. De igual forma, 
se aborda el concepto de empresa social del Estado, sus principales características, aspectos 
administrativos, financieros y legales.  
 
La cuarta sección profundiza en los conceptos y aplicaciones de la función de evaluación 
pública y se discuten las principales modelos y tendencias desde la perspectiva 
gerencialista, aspectos que sustentan la propuesta de evaluación financiera. 
 
El capítulo quinto recoge las bases conceptuales para desarrollar un modelo de evaluación y 
valoración financiera; las nociones de gestión financiera, estructura de capital, riesgo, 
rendimiento y valoración de empresas. De igual forma, se hace una introducción a los 
conceptos de tasa social de descuento y valoración de empresas estatales. 
 
En el acápite sexto se define el objetivo financiero de las ESE y se presenta la propuesta de 
evaluación financiera, su estructura, principios, variables y soportes conceptuales. 
 
Por último, en el capítulo séptimo se realizan las conclusiones del trabajo; se reflexiona 
sobre el  modelo propuesto, sus limitaciones y futuras aplicaciones. 
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1. ASPECTOS GENERALES DEL ESTADO Y LA ADMINISTRACIÓN 
PÚBLICA 
 
La creación de la riqueza es una obligación y es una realidad económica; la 
distribución de la riqueza es una decisión política, pero todo aquel al que le 
encomiendan recursos debe responder por su uso. 
Salmmón Fabricant.  
 
Antes de entrar en los aspectos específicos de evaluación y valoración de empresas sociales 
del Estado y con el ánimo de ubicar en contexto el presente trabajo, conviene reseñar las 
ideas centrales sobre los conceptos de Estado y administración pública, aunque debe 
advertirse que un análisis exhaustivo del tema desborda el alcance de este estudio. El 
propósito consiste en analizar las características, funciones y estructura del Estado; así 
como clarificar la noción de lo público y describir las características administrativas y 
legales de las organizaciones públicas en Colombia.  Una vez señalado esto, en el marco de 
la teoría de la administración pública, se definen los conceptos, singularidades y las 
principales diferencias frente a la administración privada. 
 
1.1. CONCEPTO DE ESTADO  
 
Existe una dificultad para tratar de definir esta realidad que se denomina Estado. Tal vez 
por esta razón, se distinguen varias conceptos que van desde los aportados por Marx, para 
quien el Estado “es un instrumento de dominación de clases”,34 hasta la definición moderna 
de Jellinek que lo describe como “la agrupación humana sedentaria con un poder de 
mando originario". 
 
Naranjo (1995) lo define en un sentido amplio como “la manera de ser o de estar 
construida políticamente una comunidad humana",35 en tanto que para Guerrero (1997),36 
                                                 
34 NARANJO, Vladimiro. Teoría Constitucional e Instituciones Políticas. Quinta edición. Bogotá: Editorial Temis, 1995. 
p.64. 
35 Ibídem. p.65. 
36 GUERRERO, Omar. Principios de Administración Pública... op. cit. 
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“el Estado constituye una categoría histórica singular y distinta a otras formas de 
dominación política que le precedieron, desarrollada gracias a su configuración externa, 
es decir, la formación y delimitación del Estado frente a otros Estados, así como a las 
transformaciones en su existencia interior. (...)” 
 
En general, el Estado suele definirse haciendo referencia tanto a la comunidad política que 
se presenta en un grupo social amplio, como a la forma de organización jurídica de una 
sociedad bajo un poder de dominación que se ejerce sobre una población asentada en 
determinado territorio.  
 
Los elementos constitutivos del Estado también suelen ser objeto de discusión; sin 
embargo, puede mencionarse que hay cierto consenso, en que la población, el territorio y el 
poder público constituyen elementos sin los cuales no es posible la existencia del mismo. 
Algunos autores agregan otros elementos como el fin y el reconocimiento por parte de otros 
Estados, es decir, la igualdad frente a los demás Estados que conforman la comunidad 
internacional, elemento generalmente conocido como soberanía. 
 
El poder público se conforma de dos elementos esenciales: el de la dominación y la 
competencia. Cuando el prevalece la dominación o uso de la fuerza y ésta carece del 
consentimiento del conglomerado, se habla de poder de hecho y viceversa; cuando lo 
predominante es la competencia, se habla de un poder de derecho. El Estado de derecho se 
caracteriza por el constitucionalismo como expresión y garantía de principio de legalidad.37  
 
1.1.1 El Estado Moderno 
 
Diversas formas ha adoptado el concepto de  Estado moderno; así se identifican variadas 
manifestaciones como las de Estado soberano, Estado nacional y Estado de derecho. Este 
último presenta una serie de matices, que lo han transformado de una posición de Estado 
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liberal de derecho a un Estado social de derecho, modelo que fue adoptado en Colombia en 
la Constitución Política de 1991. 
 
El Estado moderno, en su concepción de Estado de derecho se caracteriza entre otras cosas, 
por el sometimiento de las actividades de la administración a las normas y al derecho. Sin 
embargo, con la inclusión del carácter social, se rescatan los hechos sociales como base del 
Estado, lo que da cabida a sus rasgos y funciones sociales. El desempeño de estas funciones 
por parte del Estado ha sido considerado como una prueba de modernidad y lo diferencia de 
aquellos Estados “gendarme”, en los que sólo se contemplaban las actividades de defensa, 
justicia y hacienda. 
 
1.1.2 Objeto del Estado38 
 
En sus orígenes, el Estado se creó con el propósito de otorgar seguridad, estabilidad y orden 
a la propiedad. El Estado moderno concibe su objeto como la búsqueda del interés público 
o el bienestar de la sociedad. En términos del artículo 2 de la Constitución Política de 
Colombia:  
 
“Son fines esenciales del Estado: servir a la comunidad, promover la prosperidad general y 
garantizar la efectividad de los principios, derechos y deberes consagrados en la Constitución; 
facilitar la participación de todos en las decisiones que los afectan y en la vida económica, 
política, administrativa y cultural de la Nación; defender la independencia nacional, mantener la 
integridad territorial y asegurar la convivencia pacífica y la vigencia de un orden justo.” 
 
Y añade el artículo 366 sobre la finalidad social del Estado:  
 
                                                                                                                                                     
37 En la sentencia C-442 de 1992, la Corte Constitucional de Colombia expresa que el principio de legalidad consiste en el 
hecho de que, a partir de la soberanía popular, cada una de las ramas y órganos del Estado ejercen un poder reglado 
(artículos 3º, 6º, 121, 122 y 123 constitucionales).  
38 Sobre el particular, se distinguen dos posiciones con respecto al fin del Estado, la humanista para la cual todo Estado es 
la conservación y el bienestar de los individuos y la transpersonalista afirma que el Estado es el fin los individuos son el 
medio; sin embargo existe cierto consenso en que la finalidad del Estado consiste en lograr el bien común. 
 38 
“El bienestar general y el mejoramiento de la calidad de vida de la población son finalidades 
sociales del Estado. Será objetivo fundamental de su actividad la solución de las necesidades 
insatisfechas de salud, de educación, de saneamiento ambiental y de agua potable (...)” 
 
En este sentido, se entiende que el Estado es un ente constituido por un conjunto de 
individuos vinculados que encuentra su “telos” en la consecución del bien común. El 
cumplimiento de su fin justifica la existencia del Estado, lo cual se logra mediante la 
realización de sus funciones. 
 
1.1.3 Funciones del Estado 
 
De manera tradicional se distinguen tres funciones principales del Estado: la Legislativa, la 
Ejecutiva y la Judicial,39 aunque es claro que existen otras funciones autónomas e 
independientes que escapan a esta clasificación, como la electoral y la fiscalizadora. La 
estructura básica del Estado Colombiano atiende a la mencionada clasificación tripartita del 
poder, la cual supone que los distintos órganos se controlan y equilibran entre sí.40 
 
En términos generales la función administrativa, consiste en garantizar el cumplimiento de 
las leyes; así como abocarse a la tarea de conseguir el interés general dentro del Estado. 
Sobre el desarrollo de la función administrativa el Constituyente de 1991, estableció en el 
artículo 209 de la Constitución Política que: 
 
“La función administrativa está al servicio de los intereses generales y se desarrolla con 
fundamento en los principios de igualdad, moralidad, eficacia, economía, celeridad, 
imparcialidad y publicidad mediante la descentralización, la delegación y la desconcentración de 
funciones”.  
 
                                                 
39 Estas funciones se distinguen de aquellas que se le atribuyen de acuerdo a la teoría económica, esto es, la de 
crecimiento, estabilidad, equidad y sostenibilidad. Tampoco se trata de las relacionadas con la Hacienda Pública de 
distribución, asignación, y estabilidad. 
40 Los controles y el equilibrio que se dan entre los diferentes poderes del Estado ha dado origen al sistema de frenos y 
contrapesos “checks and balances” por su denominación en inglés, del cual se hará referencia más adelante.  
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Como se verá más adelante, el desarrollo de estos principios y en especial, el de eficacia, 
caracteriza la función de administración pública en Colombia y por lo tanto, de las políticas 
e instituciones relacionadas con el sector de la salud. 
 
Vale mencionar que el objeto y función administrativa no se circunscribe solamente a 
administrar y hacer cumplir las leyes; en efecto, asistimos a la ampliación de la potestad 
reglamentaria del ejecutivo, en contraste a la disminución de la función de regulación del 
legislador. Además tal y como lo describe Naranjo (1995)41, esta función consiste además, 
en ejercer la alta dirección política del Estado, dirigir las relaciones exteriores, planificar la 
economía, preservar el orden público y suministrar los servicios públicos esenciales.  
 
Sobre la provisión de servicios públicos, el artículo 365 de la Norma Superior Colombiana 
dispone: 
 
“los servicios públicos son inherentes a la finalidad social del Estado. Es deber del Estado 
asegurar su prestación eficiente a todos los habitantes del territorio nacional.  
Los servicios públicos estarán sometidos al régimen jurídico que fije la ley. podrán ser prestados 
por el Estado, directa o indirectamente, por comunidades organizadas, o por particulares. En 
todo caso, el Estado mantendrá la regulación, el control y la vigilancia de dichos servicios (...)”.  
 
Por su parte a la función legislativa le corresponde crear el ordenamiento jurídico, es decir, 
reformar la constitución, hacer las leyes y en general formular las normas que determinan la 
organización y funcionamiento del Estado. En nuestro país, la rama legislativa se encuentra 
integrada por el Congreso de la República, órgano que ejerce además el control político 
sobre el gobierno y la administración.42  
 
La función judicial es la parte de la función pública que cumple el Estado encaminada a 
tutelar el ordenamiento jurídico, es decir, la encargada de hacer efectivos los derechos, 
obligaciones, garantías y libertades consagrados en la constitución y la ley, con el fin de 
                                                 
41 NARANJO, Vladimiro. Teoría Constitucional e Instituciones Políticas... op. cit., p.255. 
42 Constitución Política. Artículo 114. 
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realizar la convivencia social, lograr y mantener la concordia nacional.  
 
Ahora bien, la teoría de la separación de poderes ha de interpretarse en un contexto de 
interdependencia y colaboración de las distintas ramas y órganos del poder a fin de obtener 
la realización de los fines del Estado. Esto implica además un control recíproco entre ellos, 
lo que páginas atrás, se denominó un sistema de frenos y contrapesos.43 En este escenario, 
las ramas, además de sus funciones primigenias, desarrollan otras inherentes a otros 
poderes u órganos.  
 
1.1.4 Estado Social de Derecho 
 
En apartados anteriores se ha hecho alusión a la idea de Estado de derecho, presentándolo 
como aquel en el cual el Estado debe someterse al imperio de la Ley, es decir, basado en el 
principio de legalidad. Se ha dicho también que una de las características del Estado 
moderno es el Estado de derecho, más aun, muchas de sus instituciones, tales como la 
soberanía, los derechos, la división de poderes y la personalidad jurídica del Estado, se 
fundamentan en este concepto. 
 
El Estado de derecho surge como reacción contra el Estado absolutista. La revolución 
inglesa (1688), la emancipación americana (1776) y la revolución francesa (1789), unidas a 
los pensamientos de Locke, Montesquieu y Rousseau, entre otros, brindaron el soporte 
ideológico-político que posibilitó dicha transición. Pero el concepto de Estado de derecho 
es evolutivo, por lo tanto variable de acuerdo a los espacios y tiempos, aunque presenta 
como constante, el asegurar la libertad de los particulares. 
 
Cuando el Estado de derecho emerge, la fórmula que lo acompaña es la de un Estado 
liberal. El Estado liberal funda sus supuestos socioeconómicos en la idea del capitalismo y 
en la sociedad basada en una estructura de clases. La estructura del Estado se basa en la 
                                                 
43 PAYNE (1999) destaca que el Estado de Derecho requiere de un sistema de frenos y contrapesos más que cualquier otro 
factor, lo que se logra mediante el fortalecimiento de la capacidad de los tres poderes del Estado. 
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separación Estado-sociedad, pregonando su autonomía, donde las relaciones sociales se 
autorregulan sin necesidad de Estado. Dicha autonomía se manifiesta en los campos 
jurídico, limitado a sus fines primarios y económico, bajo el lema del "laissez faire".  
 
En su desarrollo, el sistema capitalista ha mostrando una gran capacidad de adaptación y 
supervivencia al superar diversas pruebas.44 Esta capacidad viene acompañada por la 
necesidad de intervención de los países democráticos en sus economías a fin de mitigar los 
inconvenientes y las injusticias que crea el capitalismo.45 Se establecen unas relaciones 
distintas en el nivel político y el socioeconómico que acaban con aquella separación radical. 
Este nuevo sistema de interrelaciones es el que termina configurando los caracteres de 
Estado social. 
 
Así las cosas, el Estado social aparece como un Estado que interviene en el orden 
económico y social, a través de mecanismos como las nacionalizaciones de sectores claves 
de la economía, control e intervención de tendencias monopólicas y la creación estructuras 
diseñadas para la prestación de servicios y actividades sociales. Supone por lo tanto, la 
superación del principio básico de Estado liberal, se acepta que el orden de las sociedades 
no es algo dado, sino que tiene que perfeccionarse a través de la intervención del Estado en 
las esferas económica y social. 
 
La transición del Estado liberal al Estado social de derecho, implica el sucesivo 
reconocimiento de la primacía de los derechos sociales, un Estado que adquiere una 
dimensión mucho más material para el logro de sus fines esenciales, que se somete al 
derecho pero que limita las libertades tradicionales para asegurar el bien y la justicia social. 
 
                                                 
44 Pueden mencionarse, las presiones sociales como consecuencia de la Revolución Industrial en el año 1848, la aparición 
de doctrinas socialistas y las que propugnan el intervencionismo del Estado y la gran depresión, entre otras. 
45 Una de las manifestaciones se presentó con el advenimiento de la administración social, en la cual es Estado pasa a ser 
prestador de servicios sociales fundamentales, lo que a su vez, le permitía ampliar su esfera de acción. En la mitad del 
Siglo XX se presenta el surgimiento del Estado de Bienestar, concepto que pretendía que el Estado desarrollara, a través 
de su presupuesto, determinadas políticas sociales que aseguren el bienestar de los individuos y que las protegieran de las 
ineficiencias inherentes al sistema capitalista. 
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Cabe mencionar que en tiempos recientes, se viene presentando la irrupción del modelo 
neoliberal en la esfera pública. La idea clave que subyace dentro del mismo, es que el poder 
debe restringirse a favor de las libertades individuales; por lo tanto se propone la 
implantación de un Estado mínimo, reducido en sus funciones, poderes y presupuesto. No 
obstante, este modelo ha estado sujeto a variadas críticas, en especial por sus efectos 
desfavorables sobre la distribución de la riqueza, por lo cual algunos autores han propuesto 
la aceleración del cambio a un gobierno estratégico de desarrollo.46  
 
Es fácil deducir que las transformaciones experimentadas por el Estado a través de su 
evolución alcanzan también el ámbito de su administración. En el Estado absolutista, el 
Rey ostentaba todas las funciones y era el único titular del poder. La administración al igual 
que el Estado, no estaba sometida al derecho, aunque se encontraba sometida a cierto orden 
y reglas. Por su parte, en el Estado de derecho, la administración, se encuentra limitada a 
asegurar la ejecución de las leyes y proteger el orden y la seguridad. En el Estado social de 
derecho, la administración presenta un contenido positivo, sus competencias son más 
amplias y se le dota de los medios para lograrlos. Por último, en el neoliberalismo, la 
administración ve reducido su presupuesto, lo que implica la búsqueda de formas eficientes 
de gestión de los recursos públicos.  
 
1.1.5 Estado social de derecho en Colombia 
 
                                                 
46 GONZÁLEZ y OGLIASTRI. La gerencia pública. ¿asunto privado?. Gerencia privada, asunto público. Bogotá: TM 
Editores - Ediciones Uniandes, 1995. p.32.  De la misma forma, Arellano y Cabrero (1991) al hablar del repliegue y la 
presencia estatal, rechazan la  posibilidad de desembocar en un Estado gendarme, por el contrario, apuntan a un modelo de 
intervención directa, ajustada y limitada por nuevos criterios. Es decir, un Estado estratega basado en la lógica de la 
intervención estatal ajustada. Según sus palabras, “ (...). Se trata, prácticamente, de un modelo de cogestión Estado- 
Sociedad”.  
Por su parte el CLAD (1998:8) manifiesta que “(...) en términos económicos, en lugar de una intervención directa como 
productor, el aparato estatal debe concentrar sus actividades en la regulación. Las privatizaciones y la creación de 
agencias reguladoras forman parte de este proceso. Igualmente, el Estado debe desarrollar su capacidad estratégica 
para actuar junto al sector privado y a la universidad, a efectos de crear un entorno adecuado al aumento de la 
competitividad de las empresas”. El mismo CLAD (2000:1), a través de su Consejo Científico, señala que la respuesta 
neoliberal, basada en el Estado mínimo, no ha resuelto los principales problemas de acción colectiva de las naciones y 
comunidades. Para mayor amplitud sobre el tema, véase además a Lora y Panizza (2002) y  Kliksberg, Bernardo (2000). 
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Colombia al igual que varios países, elevó a rango constitucional su interés por lo social al 
invocar el principio de Estado social de derecho en la Constitución de 1991. 
 
El concepto de Estado social de derecho ha sido resaltado en diversas ocasiones por las 
cortes colombianas; en efecto, en el análisis de  los fundamentos jurídicos de la sentencia 
C-449 de 1992, sobre el logro de los fines del Estado, la Corte Constitucional declaró: 
 
“La nueva Constitución Política definió a Colombia como un Estado social de derecho en su 
artículo primero. Se trata de una definición ontológica del Estado, de suerte que el concepto 
Estado social de derecho no es una cualidad accesoria del Estado sino parte de su esencia misma.  
La concepción clásica del Estado de derecho no desaparece pues sino que viene a armonizarse 
con la condición social del mismo, al encontrar en la dignidad de la persona el punto de fusión. 
Así, a la seguridad jurídica que proporciona la legalidad se le auna la efectividad de los derechos 
humanos que se desprende del concepto de lo social. 
El respeto por los derechos humanos, de un lado, y el acatamiento de unos principios rectores de 
la actuación estatal, por otro lado, constituyen las consecuencias prácticas de la filosofía del 
Estado social de derecho. 
En este sentido el concepto de Estado social de derecho se desarrolla en tres principios 
orgánicos: legalidad; independencia y colaboración de las ramas del poder público para el 
cumplimiento de los fines esenciales del Estado; y criterios de excelencia “ 
 
El carácter ontológico del Estado social de derecho del Estado Colombiano fue ratificado 
en la sentencia C-551 de 2003,47 en la cual se aclaró que  este concepto formaba parte de la 
esencia de la Constitución de 1991 y que como tal no sería reformable por la vía del 
referendo. Para Clavijo (2004),48 con este concepto, el Estado social de derecho quedó 
como un “texto petrificado”, por que de otra manera sería como acabar con el espíritu de la 
Constitución actual.  
 
                                                 
47 REPÚBLICA DE COLOMBIA. Rama Judicial. Corte Constitucional. Sentencia C-551. 9 de julio de 2003. MP. 
Eduardo Montealegre Lynett . Sentencia sobre la Ley 796 de 2003 (Ley del Referendo). 
48 CLAVIJO, Sergio. Estado de derecho e instituciones. En Revista Javeriana Colombia:¿Estado Social de Derecho?. 
Bogotá: Universidad Javeriana, abril de 2004. 
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Sobre la excelencia en la gestión, debe decirse que para la Corte, ella se logra mediante la 
aplicación de los principios de la función administrativa,49 inscritos en una actitud de 
servicio a la comunidad por parte de los funcionarios. La eficacia es considerada como el 
término genérico que condensa todos los principios precitados.  
 
Este principio, es el que permite evaluar el uso que el agente le ha dado a una facultad 
discrecional. Así, en un Estado social de derecho, las normas confieren al funcionario un 
poder reglado en el que se le deja un margen de maniobra o de discrecionalidad al servidor 
público para que en forma eficaz procure la satisfacción del interés general. Sobre la 
relevancia de la eficacia en la administración pública, Parejo (1999)50 afirma: “La pérdida 
de confianza en el Estado y su derecho provoca que el valor de la eficacia, como 
resolución de problemas, adquiera importancia en la valoración de la administración 
pública (....)” 
 
De manera adicional, la Corte agrega que el constituyente introdujo el control de gestión y 
de resultados51 como unidad de medida de la eficacia del Estado y concluye que la gestión 
en un Estado social de derecho debe inspirarse en los principios de legalidad, de 
independencia y colaboración armónica y, en criterios de excelencia. 
 
De otra parte, es claro que para el cumplimiento sus tareas esenciales, el Estado debe 
desplegar una serie de actuaciones y actividades de diversa índole.  Estas actividades 
pueden clasificarse siguiendo a López et al. (2003) en dos grupos: 
 
“El primero, consistente en el núcleo de actividades en las que el Estado actúa con el beneplácito 
del sector privado; esto es, supuestos en los que el fallo de mercado lo corrige de manera eficiente 
la actuación pública consiguiendo una mejora neta del bienestar: ante mercados incompletos, 
inexistentes, situaciones de dilema del prisionero (en las que «el uno por el otro» impide que se 
realice un servicio valioso), etc., en la que todos los ciudadanos se benefician.  Existe, además, 
                                                 
49  Consagrados en el artículo 209 de la Constitución Política. 
50 Citado López et al (2003, 30) 
51 El control de gestión y resultados se establece en los artículos 256.4, 267, 268.2, 277.5 y 343 constitucionales.  
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una amplia «corona» de actividades en provisión de bienes y servicios considerados socialmente 
preferentes, privados por su naturaleza, aunque de especial protección en razón de 
consideraciones sociales (políticas) expresadas en regulaciones (educación obligatoria hasta una 
cierta edad, normativa general para la garantía de acceso a los servicios sanitarios para todos 
los ciudadanos, etc.” 52 
 
Así las cosas, se entiende que la actuación estatal se desarrolla en dos ámbitos: el primero, 
constituye el núcleo de su actividad esencial, por lo que presenta una serie de características 
que lo diferencian de las demás actuaciones estatales;53 el segundo, relacionado con la 
provisión de bienes y servicios, exige la mayor parte de la actuación pública y es 
considerado en la norma superior, como inherente a la finalidad social del Estado. Los 
principios constitucionales que aluden a la prestación de servicios por parte del Estado, 
hacen evidente la noción del Estado social de derecho.54 
 
No obstante, la política de provisión de bienes y servicios públicos debe enmarcarse dentro 
de unos criterios de fundamentación  política y económica, mediante los cuales se prioricen 
los intereses económico-sociales y se consideren los recursos que se requieren para alcanzar 
los fines esenciales. Se trata de asegurar la transparencia de la decisión, en términos de 
costos y beneficios económico-sociales y la mejor observancia de medidas, entre otras. 
 
1.1.6 Estructura del Estado Colombiano 
 
El estudio de la organización o estructura jurídica del Estado, implica el conocimiento de 
los órganos e instituciones que lo componen. Los órganos son los encargados de desarrollar 
                                                 
52 LÓPEZ, Guillerm et al. Los nuevos instrumentos de la gestión pública. Colección Estudios Económicos Núm. 31. 
Barcelona: Servicio de estudios Caja de Ahorros y Pensiones ”La Caixa”. Edición electrónica disponible en línea 
http://www.estudios.lacaixa.es, 2003.  p.17. 
53 El primer grupo, se caracteriza por tres aspectos fundamentales. Primero, la ausencia de un mercado para proveer 
dichos bienes; segundo, los resultados de la actividad son mayormente ambiguos como para poder especificar 
mínimamente una función de producción o de costes que permita su control y posterior análisis de rendimiento económico 
financiero; tercero, existe una preocupación prevalerte por garantizar la fiducia y honestidad en el uso de dichos recursos a 
través de mecanismos de control de legalidad, previo y concomitante que evite el despilfarro o la corrupción.  
54 En efecto, los artículos 334 y 366 de la carta maga, disponen la intervención estatal para garantizar el cumplimiento de 
la finalidad social del estado, conseguir la distribución equitativa de las oportunidades y asegurar el acceso a bienes y 
servicios básicos de los sectores de población más vulnerables. 
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la actividad estatal, en otras palabras, estas estructuras son el medio a través de los cuales 
los gobernantes desarrollan sus actuaciones.  
 
La administración constituye el instrumento del que se sirve el Estado para instrumentar las 
decisiones y políticas y prestar a los ciudadanos los servicios públicos que tiene reservados. 
A estos efectos, la administración se estructura en órganos “especializados”, con o sin 
personería jurídica, que según sus respectivas competencias, elaboran decisiones y las 
desarrollan siguiendo las directrices del cuerpo político.55  
 
La estructura de organización del Estado, según Castellanos (2004),56 se manifiesta en la 
división del poder, según las tres funciones esenciales de naturaleza legislativa, ejecutiva y 
judicial, las cuales son encargadas a tres órganos diferentes, calificados de “primarios” por 
ser precisamente en los que se deposita el ejercicio del poder soberano, capaz de conducir 
los procesos de creación, definición y sanción del orden jurídico.  
 
El sistema político colombiano se caracteriza por una fuerte preeminencia del poder 
ejecutivo sobre los demás poderes del Estado. En la actualidad, el artículo 115 de la 
Constitución Política y el artículo 38 de la Ley 489 de 1998 definen la conformación del 
gobierno nacional con los organismos de la rama ejecutiva del poder público y los demás 
entidades de naturaleza pública que de manera permanente tienen a su cargo el ejercicio de 
las actividades administrativas o la prestación de servicios públicos del Estado. De acuerdo 
con Rodríguez (1995),57 la estructura básica de la administración nacional puede expresarse 
a través del organigrama representado en la figura 1-158 
 
 
 
                                                 
55 MINISTERIO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO. Fundamentación conceptual SIIF – Nación Versión 2.00. 
Bogotá: Ministerio de Hacienda y Crédito Público, 1999. pp.46 y ss. 
56 CASTELLANOS, Milton. Gobernar es mucho más que administrar. Realidad Jurídica. Volumen 3, No. 1, 2004. En 
línea http:\\realidadjuridica.uabc.mx\realidad\contenido-esmas.htm. Consultado el 23 de abril de 2005. 
57 RODRÍGUEZ, Libardo. Derecho administrativo general y colombiano. Bogotá: Editorial Temis, 1995. p.56 
58 Un organigrama más estructurado puede observarse en el Manual de Estructura del Estado Colombiano elaborado por el 
DAFP, Tercera edición. p.25.  
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    Figura: 1-1. Estructura de la administración nacional 
    Fuente: Adaptada de Rodríguez (1995). 
 
Se tiene entonces un sector central compuesto por los organismos principales de la 
administración: Presidencia y Vicepresidencia de la República, Ministerios, Departamentos 
Administrativos y Superintendencias; organismos sin personería jurídica, que hacen parte 
de una sola persona jurídica, la Nación. De otra parte, un sector descentralizado 
conformado por los establecimientos públicos, empresas industriales y comerciales del 
Estado, sociedades de economía mixta y empresas sociales del Estado, entre otras.59 
 
En el nivel territorial, hacen parte de la rama ejecutiva, las Gobernaciones y las Alcaldías, 
así como los establecimientos públicos, las empresas sociales del Estado y las empresas 
industriales y comerciales de los niveles departamental y municipal. Las Asambleas 
Departamentales y los Concejos Municipales constituyen corporaciones administrativas, a 
través de las cuales se norma y regula, el ordenamiento y el funcionamiento de las 
administraciones territoriales. 
 
                                                 
59 Esta clasificación puede variar un poco cuando se analiza desde las categorías establecidas en el artículo 39 de la ley 
489 de 1998, a saber: organismos principales, adscritos y vinculados a la administración. Hacen parte los primeros, la 
Presidencia, los Ministerios y los Departamentos Administrativos; los segundos corresponden a los Establecimientos 
Públicos y Superintendencias; en tanto que, las Empresas Industriales y Comerciales del Estado y las Sociedades de Eco-
nomía Mixta pertenecen al tercer grupo. Además, el constituyente previó la creación de otras entidades del orden  
nacional, sin denominación específica dentro de las cuales se pueden ubicar las entidades descentralizadas indirectas y las 
entidades de carácter especial, en esta última se clasifican las Instituciones financieras nacionalizadas, el Banco de la 
República, las Corporaciones Autónomas Regionales, los entes autónomos universitarios  y las entidades de seguridad 
social, categoría en la cual se encuadran las empresas sociales del Estado. 
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La rama Legislativa se integra por el Congreso de la República, del cual forman parte el 
Senado y la Cámara de Representantes. La rama Judicial se encuentra conformada por la 
Corte Constitucional, la Corte Suprema de Justicia, el Consejo de Estado, el Consejo 
Superior de la Judicatura, la Fiscalía General de la Nación, los Tribunales y los Jueces. 
También lo hace la justicia penal militar. El Congreso ejerce determinadas funciones 
judiciales.60 
 
El Ministerio Público y la Contraloría General de la República son órganos de control, que 
vigilan, auditan y controlan el desempeño de los restantes órganos. La Organización 
electoral está Constituida por el Consejo Nacional Electoral, la Registraduría Nacional del 
Estado Civil y demás organismos que establezca la ley. 
 
1.1.7 Las Empresas Sociales del Estado 
 
En párrafos anteriores se indicó que conforme a lo dispuesto en la ley 489 de 1998, la 
administración nacional puede analizarse desde el punto de vista de la centralización y 
descentralización. Las empresas sociales del Estado, se incluyen en el conjunto de 
entidades del sector descentralizado y corresponden a una categoría especial de entidad 
pública61 creada por la Nación o  por las entidades públicas que tienen por objeto la 
prestación en forma directa de servicios de salud, se sujetan al régimen previsto en la Ley 
100 de 1993, la ley 344 de 1996 y a la ley 489 de 1998 en los aspectos no regulados por 
dichas leyes y a las normas que las complementen, sustituyan o adicionen.62 
 
                                                 
60 Constitución Política. Artículo 116. 
61 Sobre el concepto de entidad pública, Rodríguez (1995, 38) fundamentado en varios textos legales y en la Constitución 
Política concluye que en el régimen jurídico Colombiano, las personas jurídicas públicas o “entidades públicas”, son 
“aquellas personas de origen estatal y cuyo capital también es estatal o público, sin que el régimen jurídico aplicable sea 
necesariamente el derecho público, a pesar de que esta sea la regla general”. El criterio de las Naciones Unidas y la 
OCDE, señala que una empresa es pública cuando reúne una serie de requisitos cuales son, ser propiedad de una autoridad 
pública, estar bajo su control y nacer con vocación de permanencia. (Gómez, 1997:276-290). 
62 DIARIO OFICIAL. No 43464. Ley 489 de 29 de diciembre de 1998. Estatuto General para el funcionamiento de las 
entidades estatales del orden nacional. Artículo 89. 
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Sobre la naturaleza de las ESE, el artículo primero del decreto 1876 de 1994 señala: “Las 
Empresas Sociales del Estado constituyen una categoría especial de entidad pública, 
descentralizada, con personería jurídica, patrimonio propio y autonomía administrativa, 
creadas o reorganizadas por Ley, o por las asambleas o concejos”  
 
La normativa aplicable señala además que la prestación de servicios de salud en forma 
directa por la nación o por las entidades territoriales, se realizará principalmente a través 
estas entidades, por lo cual, su objeto corresponde a dicha actividad, entendida como un 
servicio público a cargo del Estado y como parte integrante del Sistema de Seguridad 
Social en Salud. 
 
Las empresas sociales del Estado se orientan por los principios básicos de la eficiencia y la 
calidad.  Sus objetivos, además de los relacionados con la producción de servicios de salud, 
incluyen el garantizar la rentabilidad social y financiera, la oferta de servicios a tarifas 
competitivas, la satisfacción de los requerimientos del entorno y el establecimiento de 
mecanismos de participación ciudadana y comunitaria. 
 
En cuanto a su régimen jurídico, las empresas sociales del Estado, se guían por el derecho 
privado materia contractual, aunque el régimen de personal de sus empelados corresponde 
al de los empleados públicos o trabajadores oficiales. Además el sistema presupuestal es el 
previsto en ley orgánica de presupuesto y para efectos de tributos nacionales, se someten al 
régimen previsto para los establecimientos públicos. 
 
El tema de las empresas sociales del Estado, será abordado en profundidad en el capítulo 
tres del presente estudio. 
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1.2 ADMINISTRACIÓN PÚBLICA  
 
La administración puede ser vista como práctica o como conjunto de disciplinas. La 
administración como práctica, es entendida por Milgrom y Roberts (1992)63 como la 
manera de coordinar y motivar a las personas de una organización para conseguir unos 
objetivos. Por su parte, Dávila (1985)64 define a la administración como una “práctica 
social usualmente esquematizada como el manejo de los recursos de una organización 
para el logro de sus objetivos, para lo cual se ejercen los elementos administrativos (o 
proceso administrativo) de planear, coordinar, dirigir, controlar, etc.”. Por su parte, 
Martín y Prieto (2003)65 concluyen que la administración como práctica, ha sido fruto de un 
proceso continuo de mejora, expresado en el “mejor hacer”, a lo largo del presente siglo.  
 
La administración como conjunto de disciplinas ha sido caracterizada de múltiples formas. 
Ortún (1993)66 reseña, entre otras, la noción de gestión aportada por Koontz (1990) para 
quien la gestión está constituida por una jungla de enfoques de muy variada entidad. 
 
Bajo esta óptica, la administración pública como conjunto de disciplinas, se encuentra 
rodeada de una serie de ciencias que consisten en investigación aplicada cuya contribución 
no es otra que mejorar o, en su caso, resolver los problemas planteados respecto a la toma 
de decisiones públicas; en otras palabras, las ciencias de la gestión pública serán aquellas 
que con sus aplicaciones puedan contribuir a la mejora de la misma. Se trata de 
investigación aplicada, muy orientada a la resolución de problemas. Entre sus ingredientes 
interdisciplinarios figura el Derecho, la Ciencia Política, la Sociología, la Psicología, la 
Antropología, la Investigación Operativa, la Economía y la Gestión, aunque vale decir que 
tradicionalmente ha sido presidida por el Derecho y la Ciencia Política bajo los prismas de 
                                                 
63 Citados por Ortún (1993,5). 
64 DÁVILA, Carlos. Teorías Organizacionales y Administración. Enfoque Crítico. Bogotá: Editorial Interamericana S.A., 
1985. p 8. 
65 MARTÍN y PRIETO. La gestión pública. Análisis de los aspectos diferenciales entre gestión pública y gestión 
empresarial. I congreso internacional y virtual de intangibles. Valladolid: Universidad de Valladolid, 2003. p.3. 
66 ORTÚN, Vicente. Gestión Pública. BBV Centro de Estudios de Economía del Sector Público. Barcelona: Universidad 
Pompeu, 1993. p.6. 
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la ejecución de la ley y del poder.67 En épocas más recientes, se destaca una marcada 
influencia de la Gestión que propugna por la introducción de valores de eficiencia y 
eficacia en las administraciones públicas. 
 
La administración también puede ser vista desde un sentido material o funcional, que se 
refiere a la actividad consistente en manejar una entidad, negocio o empresa y desde un 
punto de vista orgánico, que hace relación a los órganos o personas que manejan la entidad, 
negocio o empresa.68 
 
En cualquiera de sus ámbitos, público o privado, la administración debe apreciarse en su 
doble acepción. En el campo de la administración pública, se encuentra coincidencia entre 
las dos nociones sólo cuando se cumpla con la teoría de la división del poder público 
expresada por Montesquieu; es decir, cuando la función administrativa es ejercida 
exclusivamente el poder ejecutivo; sin embargo, tal como se expresó con anterioridad, 
dicha situación no se cumple en el ordenamiento jurídico Colombiano. 
 
Para efectos del presente trabajo, interesa la administración como fenómeno del sector 
público en su sentido funcional. Por tal motivo, se define a continuación la noción de 
gestión pública y se establecen las principales diferencias entre este concepto frente al de 
gestión privada. 
Para iniciar, es necesario decir que de manera similar a las demás definiciones referidas a lo 
público, la administración o gestión pública, carece de una conceptualización clara y 
precisa.69 No obstante, de manera general se puede concebir a la administración pública 
como aquella dirigida a la acción del gobierno, especialmente a la ejercida por la rama 
ejecutiva según el modelo clásico de división de poderes, dado que esta es la principal 
ejecutora de las políticas de Estado en su conjunto. 
 
                                                 
67 MARTÍN y PRIETO (2003,3-4), ORTÚN (1993,15-19). 
68 RODRÍGUEZ, Libardo. Derecho administrativo General y colombiano...op. cit., p.10 
69 MARTÍN y PRIETO. La gestión pública. Análisis de los aspectos diferenciales entre gestión pública y gestión 
empresarial...op. cit., p.2. 
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Siguiendo el análisis efectuado por Guerrero (1997) y teniendo en cuenta que la acción de 
la administración pública tiene por objeto la perpetuación de la sociedad y promover el 
desarrollo de los individuos que la constituyen, podemos definir a la administración pública 
como la actividad organizadora del Estado en la sociedad destinada a producir una utilidad, 
que en los últimos tiempos se ha concentrado en elevar el nivel y calidad de vida de los 
individuos que la constituyen. 
 
Así las cosas, la teoría de la administración pública consiste en el estudio de los aspectos 
administrativos del Estado, en otras palabras, el “Estado es la unidad que delinea el objeto 
de estudio de la Ciencia de la Administración Pública”.70 
 
1.2.1 La administración pública y la administración privada: diferencias y similitudes 
 
En primer lugar, debe reconocerse el hecho de que cada vez se hace más complicada la 
distinción entre lo público y lo privado. De acuerdo con González y Ogliastri (1995),71 la 
complejidad tradicional de lo político y la nueva conciencia ciudadana exige una gestión 
más transparente. Además el advenimiento de un nuevo grupo de organizaciones: las 
organizaciones no gubernamentales, señalan las limitaciones del antiguo modelo, en el cual, 
se le establecían unas actuaciones claramente diferenciadas a la empresa privada, signadas 
por la eficiencia y el traslado de excedentes frente a la empresa pública, concebida en 
términos de equidad social y poca eficiencia. 
La convergencia entre gestión privada y la pública se manifiesta en la tendencia de la 
primera a incluir entre sus objetivos, otros de carácter público. En este sentido, se 
vislumbra una fuerte corriente que propugna por el cambio del tradicional modelo de 
racionalidad económica hacia otro, en el cual, las empresas atiendan su responsabilidad 
frente a la sociedad. Se trata de un modelo donde los objetivos de los administradores no 
radican sólo en la consecución del aumento patrimonial sino en la consecución un valor 
agregado social que contemple las exigencias de los demás públicos o grupos de interés. 
                                                 
70 Ibídem. 
71 GONZÁLEZ y OGLIASTRI. La gerencia pública. ¿Asunto Privado?. Gerencia privada, asunto público... op.cit. 
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De igual forma, las organizaciones públicas están en mayor medida obligadas a justificar 
sus gastos en relación con la consecución de objetivos y resultados reales; es lo que se 
denomina racionalización de los resultados.72 A lo anterior, se une la mayor frecuencia con 
que el sector público acude a fórmulas de privatización y a la incorporación de factores de 
riesgo e incertidumbre en la gestión o actuaciones públicas.73 
 
Finalmente la redefinición de la presencia del sector público en la economía, en la que se 
pasa de una posición de prestador de servicios a otra de facilitador y regulador del 
funcionamiento del mercado, está dando lugar a una tercera vía, que trata de promover la 
acción conjunta entre el sector público y el privado, en la cual, se prioriza la calidad del 
servicio pero sin olvidar el costo de la prestación del mismo. 
 
Los mencionados fenómenos soportan la tesis de que cada vez se hace más difícil la 
separación de los conceptos de administración pública y administración privada; no 
obstante, existen una serie de particularidades que permiten diferenciar uno y otro ámbito 
de administración.  
 
La administración pública puede ser entendida como la actividad dirigida hacia los aspectos 
administrativos del Estado. En este sentido, la delimitación entre el campo de la 
administración pública y privada se centra en lo que Echebarria (1989)74 denomina el 
“locus” o lugar en donde opere el proceso. Esta posición es compartida por Castellanos  
(2004), quien afirma que su diferencia se encuentra sólo en el ámbito de aplicación. Este 
autor, haciendo referencia a Carrillo (1982) afirma que la una y la otra forman parte de un 
mismo cuerpo teórico de conocimientos, en los cuales los principios y técnicas tienen igual 
trascendencia y validez. 
 
                                                 
72 LAUFER y BURLAUD, (1989) citados por Martín y Prieto (2003,4). 
73 MARTÍN Y PRIETO. La gestión pública. Análisis de los aspectos diferenciales entre gestión pública y gestión 
empresarial...op. cit., p.4. 
74 ECHEBARRÍA (1989, 32-33), citado por Martín y Prieto (2003,2). 
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“Esto significa que en cuanto a conceptos básicos, categorías primordiales y criterios o escuelas 
de pensamiento son coincidentes, y así mismo en los diferentes estadios del proceso 
administrativo sirven de basamento teórico y están presentes los estudios y proyectos de 
aplicación para uno y otro ámbito. Independientemente de cual sea el ámbito de su aplicación, el 
proceso administrativo debe desplegarse por igual para ser eficaz en el logro de las metas y 
eficiente en el empleo de los recursos y del tiempo”.75 
 
En contraste, algunos teóricos admiten que cuando la administración adopta el carácter 
público, se reviste de una singularidad propia, es decir, que es el carácter público lo que 
marca el campo de sus problemas y responsabilidades.  
 
Para determinar las características diferenciales entre la gestión pública y privada, seguimos 
a Martín y Prieto (2003), quienes sintetizaron en once puntos, los trabajos de varios 
autores.76 Las diferencias se presentan en los ámbitos de actuación, el poder de coerción, el 
personal, el entorno, la cultura, el elemento político, los objetivos, las formas de control, la 
normatividad, la financiación y los incentivos. 
 
Tal vez el aspecto diferencial más relevante entre la gestión pública y privada se encuentra 
en los objetivos que persiguen. De manera genérica se puede afirmar que los objetivos en la 
órbita pública son más ambiguos y plurales que los que se presentan en el sector privado. 
En particular, los objetivos de la primera incluyen los de tipo económico y social.  
 
A los anteriores se unen objetivos institucionales, políticos y organizacionales. La 
divergencia respecto de la administración privada surge de los condicionamientos que 
imponen estos objetivos sobre la provisión de los bienes y servicios. 
 
                                                 
75 CASTELLANOS, Milton. Gobernar es mucho más que administrar ... op. cit. 
76 Para mayor profundidad véase Martín y Prieto (2003, 4). Los Estudios referenciados corresponden a los plasmados en 
los trabajos de Metcalfe, 1993; Metcalfe y Richard, 1987; Pollit, 1993; Klein, 1991; Pliatzky, 1991; Eichhorn, 1989; Wolf, 
1992; 1995; Raney, Backoff, y Levine 1976; Echebarría, 1989; 1993; Stiglitz et al., 1993; OCDE, 1991; Prats, 1987; 
Mendoza, 1993; Subirats, 1991; Beascoechea, 1982; Mas y Ramió, 1992; López, 1989; Ortún, 1993; Barea y Gómez, 
1994).  
 55 
Otra importante diferencia radica en el control, tema que será analizado con mayor 
profundidad en el capítulo cuatro. Por ahora, se mencionará que la organización pública 
requiere de estructuras y procesos más transparentes y con mayor visibilidad que los que se 
exigen para las empresas privadas.  En los últimos años viene implantándose con fuerza el 
concepto de responsabilización que busca la justificación pública de las políticas de 
gobierno, lo que incluye además del conocimiento de sus acciones, el derecho de la 
sociedad a controlarlas y exigir el rendimiento de cuentas a sus representantes.77 
 
Una dificultad adicional para las organizaciones públicas es la medición o de evaluación 
del rendimiento, mientras que en la esfera privada, la evaluación consulta como criterios 
básicos el cumplimiento del objetivo central de rentabilidad sobre el capital y se utilizan 
criterios de eficiencia y eficacia, en la administración pública, se emplean múltiples 
criterios. 
 
Además de los factores descritos, Castellanos (2004) expone diferencias en otros dos 
aspectos básicos: la planeación y la temporalidad de los dirigentes.  Para el primero, afirma 
que para las empresas de iniciativa particular, tiene un carácter centralizado, en tanto que, 
para las instituciones del gobierno este es descentralizado o democrático. En el segundo, las 
diferencias radican en que para la administración privada, la dirección presenta carácter 
permanente, mientras que en la administración pública, los funcionarios tienen una 
duración predeterminada, de acuerdo con el período legal. 
 
En conclusión, a pesar de la creciente convergencia entre la actividad pública y la privada, 
es posible identificar algunas diferencias entre ellas. Estas diferencias unidas a la diversidad 
de actividades y al tamaño considerable del Estado, tienden a imprimirle una mayor 
complejidad a la administración del sector público.  
 
Dicha complejidad se manifiesta con mayor intensidad en el sector público administrativo 
donde hay presencia de factores como: mayor dificultad para medir rendimientos, el control 
                                                 
77 Gandour (1996,1) define el concepto de respondibilidad apoyado en los conceptos de Beetham (1994). 
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jurisdiccional constante, una visibilidad y transparencia de la actuación pública más elevada 
que la de la actividad privada, la multiplicidad de objetivos y la mayor ambigüedad de la 
tecnología.78 
 
1.2.2 Aportes de la Gestión a la Administración Pública 
 
En apartados anteriores se afirmó que algunas ciencias y disciplinas destacan por su 
influencia teórica sobre el campo de la administración pública. Este fenómeno repercute en 
la forma como se distinguen los ámbitos de la administración pública y la administración 
privada. Así las cosas, es posible encontrar que para ciertos teóricos la principal diferencia 
entre estos campos, radica en el carácter público de  administración y su relación con el 
proceso gubernamental, mientras que otros sostienen que el comportamiento de los 
individuos dentro de las organizaciones y el de las propias organizaciones es algo muy 
similar, independientemente de la clase de organización de que se trate.79 
 
El efecto sobre los principios y valores de la administración pública también es evidente; a 
la luz de la política, la posición preferente es hacia los valores de la democracia, la 
responsabilidad moral y política, mientras que para los adeptos al modelo gerencial, es 
evidente la tendencia hacia la adopción de los valores empresariales o gerenciales, 
representados en la eficiencia y eficacia de las actuaciones gubernamentales.80 
 
Henry (1999)81 al hablar del linaje del campo de la administración pública, encuentra que la 
administración ejerció por lo menos tres influencias distintas sobre la administración 
pública: primero, obligó a la administración pública a examinar más de cerca lo que 
significaba lo público de la administración pública; segundo, convenció a muchos 
                                                 
78 ORTÚN, Vicente. Gestión Pública... op.cit., p.13. 
79 DENHARDT, Robert. Teoría de la administración pública: el estado de la disciplina. En: Lynne, Naomi y Wildavsky, 
Aaron [comps.] op. cit., p.115. 
80 Para Castellanos (2004). la principal diferencia entre la función de gobernar y la función administrativa radica en que la 
primera implica la ética de la responsabilidad política -en la medida de ser “justo y equitativo”, en tanto que la segunda, 
implica la observancia de ciertos principios y reglas técnicas, en la medida de ser eficaz y eficiente. 
81 HENRY, Nicholas  La raíz y las ramas: perspectivas de la administración pública hacia el futuro ... op. cit., p.55. 
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estudiosos de la administración pública de que se requería un conjunto nuevo de 
metodologías y tercero, dio a la administración el entendimiento de lo público en la 
administración pública.  
 
Para González y Ogliastri (1995), la gerencia de las entidades públicas, ha sido objeto de un 
amplio debate en los últimos años que tiene su origen en la corriente de investigación de la 
competitividad de sectores industriales y de las naciones, cuyo mayor exponente se 
encuentra en Michael Porter. De acuerdo a estos autores, “La gerencia es un asunto 
público, y la gerencia pública no puede reducirse sólo a transferir elementos de la privada” 
 
En igual sentido, Lhérisson (1999), al retomar las ideas de Henry (1999), reconoce que la 
gerencia influyó positivamente al favorecer el análisis del carácter público de las 
instituciones. Sin embargo, aclara que los valores impulsados por la gerencia, como la 
eficiencia y la eficacia, pueden ser pertinentes para guiar la selección de métodos, herra-
mientas y tecnologías administrativas en una unidades gerenciales, mientras que las 
entidades responsables de actividades esencialmente políticas, como los consejos elec-
torales, deben dar prioridad a otros criterios, como la participación, la equidad y el respeto a 
la normatividad. Termina expresando la complejidad del problema para algunas 
organizaciones públicas, como los hospitales y las escuelas, donde es mucho más difícil 
encontrar el punto óptimo entre la eficacia y la eficiencia por un lado, y la equidad por el 
otro.82 
 
Sobre la adopción de los valores empresariales, particularmente la eficiencia, en la 
administración pública, Ortún (1993) señala: 
 
“La necesidad de mayor eficiencia refleja el imperativo de la competitividad y lo hace en mayor 
grado conforme la competitividad internacional se intensifica, pero ello no puede erigir a la 
                                                 
82 LHÉRISSON, Ruues. Estudio Introductorio... op. cit., p.18. 
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eficiencia en criterio rey. Difícilmente la eficiencia generará entusiamos, adhesiones o 
manifestaciones espontáneas” 83 
 
El mismo autor añade que la modernización de la administración plantea dos grupos de 
exigencias: El primero, la exigencia de garantizar a todos los ciudadanos el acceso a bienes, 
servicios y prestaciones fundamentales como la educación, sanidad, vivienda y dos, la 
prestación de todos esos servicios de acuerdo con el principio de eficacia  y eficiencia.  
 
Se observa pues, que en épocas recientes, las discusiones muestran una inclinación hacia 
los aspectos de modernización, eficiencia y eficacia de las actuaciones públicas, en 
particular, sobre las formas de incorporar las técnicas de la gran empresa privada en el 
sector público, con las limitaciones que esto comporta. Calsamiglia (1989) explica el 
avance hacia una nueva legitimidad del Estado basada en la eficiencia y eficacia, en los 
siguientes términos:  
 
“La intervención del Estado en la economía se justifica fundamentalmente por la capacidad de su 
administración estatal de ofrecer unos servicios públicos adecuados. A la legitimación por la 
legalidad se añade la legitimación por la eficacia. Lo que importa además es que la 
administración ofrezca el máximo bienestar con el mínimo coste posible. Y las demandas de 
gestión eficiente, de reforma de la administración suponen la posibilidad de legitimar la actividad 
administrativa por caminos distintos a lo tradicionales.” 84 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
83 ORTÚN, Vicente. Gestión Pública... op. cit., p.16. 
84 CALSAMIGLIA (1989), citado por Ortún (1993,27) 
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2. NUEVOS MODELOS DE ADMINISTRACIÓN PÚBLICA 
 
 «El paradigma tradicional de gestión es: parar, apuntar, disparar, 
controlar. El nuevo paradigma es ahora, parar, disparar, apuntar, 
apuntar.." 
  
 
El presente capítulo se propone realizar un acercamiento conceptual al nuevo modelo de 
administración pública conocido como Nueva Gestión Pública y su vertiente Gerencial,  sus 
orígenes, sustento teórico, problemas, limitaciones y desafíos. De igual forma, se reflexiona 
sobre su desarrollo en el contexto latinoamericano y colombiano.  
 
El análisis efectuado permite concluir que el modelo gerencial aporta el marco teórico y 
analítico a partir del cual es posible enmarcar la discusión en torno a la introducción de 
algunas técnicas y herramientas del sector empresarial a la administración pública, dado 
que, como corriente de pensamiento diluye la ruptura tradicional entre ambos campos.   
 
Para iniciar, debe recordarse que la gestión del sector público corresponde a una actividad 
compleja, dada la diversidad de actividades, tamaño, dificultades para medir los 
rendimientos, necesidad de mayor transparencia, multiplicidad de objetivos y de actores 
intervinientes, entre otros aspectos. Esta complejidad se refleja también en la 
incertidumbre, que se configura en la actualidad, como parte integrante de todas las 
organizaciones y la cual ha llevado a considerarla como un referente obligado en la 
cuestión pública.  
 
En este sentido, varios autores argumentan que los enfoques y formas de administración 
que se presentan en la actualidad no son suficientes para el manejo de situaciones 
caracterizadas por el alto grado de complejidad en el que se desenvuelven las 
administraciones públicas. Bajo esta óptica, se pone de manifiesto la necesidad de 
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considerar otras teorías como la del caos y el debate de modernidad - posmodernidad 
desarrollado por Habermas.85 
 
De acuerdo con Prats (2006),86 la necesidad de una nueva concepción de la gestión pública 
no es una mera exigencia intelectual, sino la respuesta a más y nuevos problemas en los 
actuales entornos,87 caracterizados por la complejidad, aumento en las responsabilidades y 
recursos limitados. 
 
En efecto, tal como se mencionó en el capítulo introductorio,  en las últimas décadas, el 
tema de la gerencia pública ha presentado un marcado interés para teóricos y estudiosos de 
la administración pública. El uso del término de la gerencia pública ha aumentado junto con 
un interés creciente por el tamaño, el costo y la eficacia del gobierno, bajo la convicción de 
que la gerencia gubernamental es importante y de que el gobierno puede y debe ser bien 
administrado. El profesor Rainey (1999) detecta acertadamente la fascinación por el uso del 
la expresión de la gerencia pública en las siguientes palabras:  
 
“El término gerencia pública ha sido aparentemente sugestivo porque implica algo que se 
necesita urgentemente en este contexto. Tanto la literatura académica como los esfuerzos 
aplicados a mejorar la administración han hecho hincapié en la necesidad de una vigorosa 
orientación de gerencia pública como una respuesta a los problemas señalados”. 88 
 
                                                 
85 La teoría de Habermas conocida como la crítica de la racionalidad teleológica, ha influido de manera notable el estudio 
de las organizaciones. Su crítica a la racionalidad de las mismas y en especial, de la rigidez del proceso administrativo, ha 
dado origen a las llamadas crisis de teorías. El campo de la gestión pública, no escapa a dicha situación, por lo que las 
nuevas formas de gestión deben de reconocer la crisis de los paradigmas existentes y las formas cómo estas se 
instrumentan, a partir del debate modernidad-posmodernidad. Lo descrito, permite concluir que las alternativas en gestión 
pública deben ser reconocidas como inacabables, en un constante proceso de revisión y adecuación, propio del proceso 
administrativo.(Castellanos, 2004). 
86 PRATS, Joan. La modernización administrativa en las democracias avanzadas: las políticas de los 80: contenidos, 
marcos conceptuales y estrategias. Barcelona: Instituto Internacional de Gobernabilidad. En 
http://www.uimunicipalistas.org/puntos/trabajos/leplp04.pdf. consultado el 27 de abril de 2006. 
87 En efecto, la turbulencia, incertidumbre y complejidad del entorno ponen en entredicho la aplicabilidad de la Burocracia 
Weberiana como forma de administración, la cual se plantea como una herramienta útil para resolver problemas de 
aquellas sociedades que se desenvuelven en un mundo caracterizado por la certidumbre y la racionalidad.  (Mancebo, 
1992: 70).  
88 RAINEY, Hal G. Gerencia Pública: Desarrollos Recientes y Perspectivas Actuales en Lynne y Wildavsky [comps.] op. 
cit., p. 221. 
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El análisis sobre la introducción de la gerencia en el ámbito público se ha fundamentado en 
la incompetencia e ineficiencia que se le atribuye al sector público en la gestión de los 
servicios que produce89; lo que ha derivado en una tendencia hacia la redefinición de la 
acción gubernamental como facilitador y regulador de las condiciones para el 
funcionamiento del mercado y la transferencia de responsabilidades al sector privado. Este 
fenómeno es descrito por Quesnel (1996): 
 
“El Estado reconoce que la contratación externa mejora el rendimiento. De proveedor que tenía 
el monopolio, el Estado está migrando hacia un papel de socio estratégico con los otros sectores 
socio-económicos. Así, el Estado puede ponerse en una situación de cliente principal, creando 
contratos regulatorios o contratos de rendimiento con sus socios. Ahora, para cumplir su 
mandato, el Estado no tiene que microdiseñar el blueprint de la ejecución. Él puede quedarse al 
nivel de supervisar el logro de los resultados”.90 
 
En efecto, el ajuste estructural,91 ha conducido a una readecuación de la administración 
pública, la que se ha manifestado principalmente en la reducción del tamaño del Estado.92 
                                                 
89 Aunque diversos autores han defendido esta posición, lo  cierto es que no existen investigaciones concluyentes acerca 
de la influencia de la propiedad en los resultados de las empresas. Martín (2003: 6-7) apoyada en los conceptos de Vicker 
y Yarrow (1988) y De Fraja (1993), argumenta que la propiedad pública no tiene porque ser menos eficiente que la 
privada, siempre que sea posible generar un contrato con los incentivos adecuados. Afirma además que se presenta un 
problema sobre la forma de medir la actuación de las empresas públicas, lo anterior, debido a que por lo general, se 
utilizan indicadores de eficiencia (beneficios, la productividad y los costes de producción) que no miden las actuaciones 
de las empresas públicas, dada su persecución de objetivos no económicos. “Como Plane (1992) señala las empresas 
públicas normalmente persiguen diferentes objetivos, tanto sociales como comerciales, y algunas veces resultan 
incompatibles. Por lo tanto restringir el análisis de su actuación a los beneficios y pérdidas es un error”. 
Por su parte, en el trabajo de Rapallo (1999) se afirma que “(...) la propiedad si importa ya que es un factor determinante 
de los comportamientos empresariales. En numerosas ocasiones las empresas públicas ven viciadas sus actuaciones por 
la consecución de fines políticos en detrimento de los económicos”. El trabajo concluye que, los trabajos realizados 
tienden a afirmar la mejora de la eficiencia en el caso de sectores sujetos a un régimen de competencia perfecta, no siendo 
tan concluyentes cuando el sector es monopolístico.  
90 QUESNEL, Jean. La Importancia de evaluar por resultados. En: Hacia una Gestión Pública Orientada  a Resultados. 
Bogotá: DNP, 1996. p.59. 
91 En la cumbre sobre la función de las Entidades de Fiscalización Superior – EFS (Naciones Unidas/INTOSAI, 1994), se 
concluye que en muchos Estados, el ajuste  obedeció entre otras cosas al predominio del sector público en la vida estatal, 
la tradicional estructura jerárquico burocrática con todas las deficiencias que han salido a la luz y de la necesidad de cubrir 
las elevadas pérdidas de las industrias estatalizadas. Las reestructuraciones debían contribuir a la consolidación 
presupuestaria, un aumento de la eficiencia en el sector, la reactivación de la economía. Entre los demás objetivos de la 
reestructuración se señalan la absorción de la experiencia del sector privado en materia de gestión, las posibilidades de 
explotar nuevos mercados, la absorción de nuevas tecnologías y las mayores posibilidades de obtener capital. De forma 
simplificada podría decirse que la reestructuración debería: En primer lugar, quitar trabajo al Estado, segundo mejorar el 
trabajo del Estado y tercero, remediar las deficiencias comprobadas. En la misma cumbre se destaca que  los principales 
procedimientos y métodos de reestructuración incluyen seis métodos: a) Descentralización, b) Desvinculación, c) 
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En la práctica, parece existir consenso en que el gobierno debe participar únicamente en 
aquellas actividades donde el sector privado no tiene una ventaja comparativa.  Por su 
parte, el ascenso de los movimientos democráticos representa mayores espacios de la 
ciudadanía en los procesos de la gestión pública y ha conducido a mayores niveles de 
exigencia, transparencia y responsabilización en la gestión pública. Siguiendo esta línea de 
pensamiento, se encuentra Castellanos (2004), quien afirma: 
 
“ En las últimas décadas del siglo XX por doquier se volvió a escuchar la palabra 
‘modernización'. La ecuación fue simple: modernización igual a más sociedad y menos gobierno. 
La preocupación dejó de estar en el tamaño del gobierno, orientándola hacia la eficacia y 
eficiencia de su desempeño, y enseguida sobre la calidad de los servicios que presta a los 
ciudadanos que lo constituyen. En estas circunstancias la confusión del Estado con el gobierno se 
hizo evidente, derivando a la intención de ‘transformar al Estado', con la determinación de que la 
iniciativa privada ocupara los espacios que el gobierno debería ir liberando“.93 
 
Las discusiones para mejorar la gerencia pública, incluyen una inclinación para implantar 
procedimientos o tecnologías provenientes de la gerencia (Management) en el sector 
público, a fin de incrementar la eficiencia y eficacia de sus actuaciones. 
 
En el análisis adelantado sobre la aplicación del tema de la gerencia a la administración 
pública, Rainey (1999)94 concluye que la gerencia, ha desarrollado herramientas y 
conceptos muy útiles para ser aplicados en el sector público, pero no ha puesto atención a 
ciertas características de la mismo; tal es el caso de las influencias institucionales y 
                                                                                                                                                     
Privatización,  d) Disolución de una entidad pública, e) Traspaso de actividades y f) Reorganización. Aunque se aclara 
que, en la mayoría de los casos, los países recurrieron la privatización y a la desvinculación. 
92 Sobre el estado de las reformas en América Latina, puede consultarse a Lora, y Panizza (2002). En dicho documento se 
hace un escrutinio al estado de las mismas en cinco áreas de reforma: liberación comercial, reforma financiera, reforma 
tributaria, privatizaciones y legislación laboral. El trabajo concluye que el proceso de reformas estructurales ha sido 
incompleto y muy heterogéneo, tanto entre países, como por áreas de reforma. Además plantea el descontento de la 
opinión latinoamericana con la situación económica de los países, con el estado de la democracia y con los resultados de 
las reformas estructurales. 
93 CASTELLANOS, Milton. Gobernar es mucho más que administrar. op. cit. 
94 RAINEY, Hal G. Gerencia Pública: Desarrollos Recientes y Perspectivas Actuales. En: Lynne y Wildavsky [comps.] 
op. cit., pp.223-224. 
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políticas, la diversidad de las autoridades involucradas en la toma de decisiones, la 
preocupación por la equidad y las consideraciones éticas peculiares de la gerencia pública. 
 
Lhérisson (1999), al reflexionar sobre la dicotomía entre la ciencia política y la 
administración pública, concluye que, si bien entre los académicos parece existir un 
acuerdo sobre la interdependencia de las mismas disciplinas desde el punto de vista de las 
prácticas administrativas, la dicotomía tiende a profundizarse. Esta separación preparó el 
campo para que la administración pública adoptara los valores provenientes de la 
administración privada:  
 
“La dicotomía entre administración pública y ciencia política así como su separación del derecho 
ocurrieron en el momento de los primeros desarrollos de la administración científica. Las 
aportaciones de Taylor y de sus seguidores fueron incorporadas al sector público, marcando el 
inicio de una prolongada relación entre la administración privada y la administración pública, 
que sigue hasta nuestros días. 
 
(...) Los principios básicos de la administración pública como subcampo de la ciencia política: 
ética, participación, democracia, equidad y respeto de la norma, entre otros, tenían una 
connotación distinta a los principios de la administración científica, como eficiencia, eficacia y 
productividad. En este sentido, la separación con respecto a la ciencia política constituyó un te-
rreno propicio para que la administración pública empezara a adoptar nuevos valores”.95 
 
Bajo este panorama, muchas de las reformas administrativas de los últimos años han tratado 
de transformar la administración pública de manera totalmente desvinculada de la política. 
En términos de dicho autor, el problema planteado sólo desde esta óptica, explica por qué la 
solución para mejorar la administración pública haya sido la privatización o la introducción 
de prácticas administrativas que han probado su éxito en el sector privado. Al reconocer la 
importancia de la introducción de prácticas de gerencia privada para enriquecer el campo 
de la administración pública, insiste en la necesidad de considerar el carácter político de las 
decisiones tomadas en la esfera de la administración pública. En esta categoría se incluye el 
                                                 
95 LHÉRISSON, Ruues. Estudio Introductorio. En: Lynne y Wildavsky [comps.] op. cit., p.16. 
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movimiento del Reinventing Government que se caracteriza por la ausencia de los temas 
políticos.  
 
En la misma línea, el autor, discute sobre la relación entre la administración pública y el 
derecho público. La administración pública tradicionalmente ha sido considerada un campo 
de estudio influido básicamente por el derecho. En este escenario, el papel del 
administrador público debería limitarse a aplicar las decisiones políticas expresadas en gran 
medida en forma de leyes. 
  
La concepción aportada por Weber contribuyó de gran manera al desarrollo de las 
administraciones públicas en varios países durante el siglo pasado. Según ésta, la 
racionalidad96 que sustenta a la burocracia es de tipo legal y consiste en aplicar la norma, 
considerada como un instrumento eficaz e impersonal para conseguir los objetivos de la 
organización.  
 
Pero las profundas transformaciones del contexto, unidas a las diferencias que se presentan 
entre el derecho y la administración pública, en especial, en cuanto a objeto de estudio, 
valores y metodología, terminaron propiciando su separación. Sin embargo, los teóricos 
pasaron de un extremo a otro: del excesivo apego de la administración al derecho público, 
al rechazo total de cualquier tipo de vínculo entre ambas disciplinas: 
 
 “El movimiento de desregulación ha formulando críticas valiosas al excesivo apego a las leyes 
que caracteriza a la administración pública. Los promotores de la desregulación analizaron los 
problemas relacionados con el control exagerado de los servidores públicos, no desde un punto de 
vista moral, sino a la luz de los cambios actuales que vuelven más compleja la labor del sector 
público. Se necesita personal con la capacidad de innovar, de tomar decisiones y de rendir 
cuentas de su actuación, a partir de metas organizacionales claramente definidas y ampliamente 
difundidas (Crozier, 1997). 
                                                 
96 Por racionalización Weber entiende el proceso por medio del cual, reglas y procedimientos explícitos, abstractos, 
intelectuales y calculables gradualmente sustituyen a los sentimientos, la tradición y la mera intuición en todas las esferas 
de la vida. Una de las características del modelo burocrático consiste en la impersonalidad y neutralidad. La 
impersonalidad, normas, objetividad y racionalidad están interrelacionadas en el planteamiento Weberiano  (Dávila, 1985: 
129-133). 
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De igual forma, son importantes los nuevos fundamentos para una ética del servidor público 
promovidos de manera indirecta por este movimiento. Es básico que el desempeño del funcionario 
público se considere no tanto por su apego a la normatividad sino por su contribución real al 
logro de los objetivos de la organización (Crozier, 1997)”97. 
 
Los movimientos del Reinventing Government y NPR98 se muestran como los mayores 
críticos del excesivo apego de la administración pública hacia los aspectos legales, al 
considerar las leyes como un estorbo a la labor de los funcionarios responsables y eficaces. 
A esta situación se une una marcada inclinación hacia la división de funciones y la 
centralización. 
 
El modelo designado por Osborne y Gaebler (1992) como gobierno empresarial, se 
concreta en la aplicación de diez principios fundamentales; los cuales, en forma resumida 
son:99 
1. Gobierno catalizador: es decir, transformar el papel del gobierno de proveedor de 
servicios a facilitador, promotor, coordinador, que armonice y active las iniciativas de 
los sectores privados, comunitarios y otras organizaciones para la búsqueda de 
soluciones a los problemas de la sociedad.  
                                                 
97 LHÉRISSON, Ruues. Estudio Introductorio. En: Lynne y Wildavsky [comps.] op. cit., pp.14-15. 
98 Una de las ideas centrales del libro de Osborne y Gaebler (1992) consiste en que  mediante la utilización de técnicas 
originadas en la gestión privada se puede lograr un mejor gobierno. La NPR hace referencia al National Perfomance 
Review. El septiembre de 1994, las ideas de Osborne y Gaebler se convirtieron oficialmente en el marco conceptual y 
filosófico para la reforma gubernamental del sector público  de los Estados Unidos. Basados en las ideas de este 
movimiento, Lawrence R. y Thompson (1999) sistematizaron en el denominado modelo de las “cinco R”, los conceptos 
de mayor influencia en el modelo estadounidense. Los principios son: “Reestructuración”, “Reingeniería”,“ Reinvención”, 
“Realineación” y Reconceptualización”. 
99 OSBORNE, David y GAEBLER, Ted. La reinvención del gobierno. La influencia del espíritu empresarial en el sector 
público. Barcelona: Ediciones Paidós Ibérica S.A., 1992. Cabe anotar que los autores utilizan la expresión gobierno 
empresarial para designar a las instituciones del sector público que actúan como empresarios, es decir, utilizan de una 
nueva manera los recursos a fin de maximizar la eficacia y sus resultados concretos.  
Sobre las  críticas realizadas a este libro puede consultarse a Santana y Negrón (1996). En el trabajo, los autores señalan 
las siguientes limitaciones conceptuales y metodológicas al trabajo de Osborne y Gaebler: Primero, la eficacia o eficiencia 
no constituyen los únicos valores que orientan las decisiones y acciones administrativas en el sector público, existen otros 
valores de igual importancia, tales como la equidad, la responsabilidad pública, la igual protección de las leyes, el debido 
proceso, la representatividad, la transparencia, la protección de los derechos civiles y la honradez. Segundo, las 
actuaciones de los administradores públicos deben efectuarse dentro del marco permitido por la ley. Tercero, se debe 
cauteloso al intentar implantar este modelo, especialmente en países donde la experiencia de intervención estatal ha sido 
importante. 
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2. Gobierno competitivo: consiste en exigir criterios de competencia en la prestación de 
servicios mediante la eliminación de los monopolios gubernamentales y la liberación de 
las fuerzas del mercado. 
3. Gobierno inspirado por misiones: enfocarse en definir claramente la misión y objetivos. 
4. Gobierno orientado hacia los resultados: la preocupación de los gerentes públicos debe 
cambiar de prioridad, de insumos y procesos a resultados. Es necesario medir los logros 
alcanzados, establecer indicadores cuantitativos y cualitativos y vincular los incentivos 
salariales con el desempeño de los empleados. 
5. Gobierno orientado hacia los clientes: el propósito del gobierno es servir a sus 
ciudadanos. Con base en la filosofía de calidad total, se argumenta que la mejor forma 
para obtener calidad es logrando satisfacer las necesidades del cliente. 
6. Gobierno empresarial: la reinvención consiste en dirigir la autoridad y responsabilidad 
del gobierno hacia ganar dinero en vez de gastarlo. Así mismo, se propone establecer el 
motivo de lucro o ganancia como un aspecto importante en la provisión de los servicios 
públicos.  
7. Gobierno descentralizado: consiste en otorgar mayor grado de autoridad a los 
funcionarios en los niveles más bajos de la organización para que puedan tomar 
decisiones. Implica además, reducir las jerarquías burocráticas y fomentar la 
participación y el trabajo en equipo. 
8. Gobierno de la comunidad: su objetivo es fortalecer las comunidades y la participación 
de los ciudadanos en las decisiones gubernamentales.  
9. Gobierno previsor: se basa en la necesidad de la planificación estratégica, lo cual 
significa visualizar el futuro de la organización a los fines de formular su misión, 
identificar los problemas más urgentes o prioritarios y adoptar los objetivos, decisiones 
y acciones para alcanzarla. 
10. Gobierno orientado al mercado: el gobierno debe explorar la idea de utilizar los 
mecanismos del mercado para ofrecer servicios públicos. 
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En este orden de ideas, parece existir consenso en que el modelo Weberiano tradicional, ha 
quedado agotado y no aporta las condiciones organizativas para responder a las exigencias 
que se reclaman al nuevo Estado. Se reconoce que el modelo burocrático aportó elementos 
importantes mientras predominaron los patrones culturales de la primera mitad del siglo 
XX, pero en la actualidad se busca la transformación de las organizaciones públicas 
siguiendo un modelo acorde con un mundo postindustrial y de la era de la información.100 
 
Sánchez (2003) defiende la misma postura al afirmar 
 
“ Hemos visto como durante el siglo XIX el reto de la organización estatal fue crear una 
administración pública que evitara el nepotismo y la corrupción, males que se habían padecido 
durante el siglo anterior con las monarquías absolutas. Se crean entonces aparatos burocráticos 
que actúan básicamente bajo el imperio de racionalidad y legalidad, mismos que, a medida que 
avanza el siglo crecen económica y políticamente. A ello se suma el hecho, que en el siglo XX se 
continuó con dicho modelo de Estado. No obstante, en los noventas la preocupación varió y se 
hizo necesario acabar con el crecimiento estatal y del aparato burocrático”.101 
 
Bajo este panorama, son evidentes las posiciones para reformar el Estado en torno a la 
dimensión económica, lo que ha tendido al potenciamiento del mercado y los procesos de 
privatización en sustitución del mismo Estado.102 En igual dirección, se ha pretendido el 
mejoramiento de la eficiencia, eficacia y legitimidad de la actividad pública con base en 
una serie de propuestas que pretenden implantar técnicas e instrumentos de gestión de las 
grandes firmas a la esfera pública. 
 
La mayor parte de las tecnologías sugeridas aparecen como respuestas creadas y 
desarrolladas por el sector privado frente a las exigencias del mercado, y obedecen a 
preocupaciones tales como la tasa de rentabilidad, la obtención de resultados, los costos, las 
inversiones, el grado de competitividad, la orientación al cliente y la preocupación por la 
                                                 
100 Ibídem. p.39 
101 SÁNCHEZ, Carlos. Ajuste estructural, Estado eficaz y reformas al control. VIII Congreso Internacional del CLAD 
sobre Reforma del Estado y de la Administración Pública. Panamá: CLAD, octubre de 2003. p.11. 
102 THOMPSON (1994, 143), citado por Penso (1997). 
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eficiencia. Dadas estas características, para el management privado, resulta prioritario el 
uso de técnicas mayoritariamente inclinadas hacia el cálculo, la cuantificación y la 
elaboración de indicadores.103 
 
2.1 LA NUEVA GESTIÓN PÚBLICA 
 
Las anteriores propuestas se han venido conociendo bajo la denominación de Nueva 
Gestión Pública (NGP) también referenciado como New Public Management (NPM)104 
cuya conceptualización surge, entre otras cosas, como resultado del proceso de 
globalización y la estandarización de la administración pública, bajo el mismo esquema de 
organización y funcionamiento.105 
 
La Nueva Gestión Pública emerge a finales de los años sesentas y principios de los setentas 
en los países anglosajones, sus orígenes, se encuentran ligados además a las tendencias 
reformistas del Estado y administraciones públicas en diversos países del mundo. Gutiérrez 
y Jiménez (2005) comentan al respecto: 
 
“...el concepto propiamente de Nueva Gestión Pública (de su inglés: ‘New Public Management’) 
se le atribuye a Hood y Jackson (1991), siendo así la referencia más citada, aunque el texto de 
Aucoin (1990), sin utilizarlo propiamente, es uno de los primeros en plantear sus características. 
Pero es hasta comienzos de la década de los 90s, tras la publicación del libro de Osborne y 
                                                 
103 LÓPEZ, Andrea. La Nueva Gestión Pública: Algunas Precisiones para su Abordaje Conceptual. Serie I: Desarrollo 
Institucional y Reforma del Estado. Documento No 68. Buenos Aires: INAP, 2003. 
104 Guerrero (2001), clasifica las modalidades gestionarias de la siguiente manera: en la forma británica se llama modelo 
Whitehall, bajo la variante estadounidense se conoce como gobierno empresarial y esquema post-burocrático y visto en la 
escala global, constituye el modelo OCDE. A las anteriores vertientes habría que incluir la Reforma Gerencial del CLAD. 
105 Sobre el particular, Castellanos (2004) agrega: “(...) la configuración conceptual de la gestión pública contemporánea 
deriva de la globalización. Es el resultado de la estandarización de la administración pública, singular de cada país, bajo 
el mismo esquema de organización y funcionamiento. Cada administración pública individual debe quedar uniformada 
bajo un patrón universal, formado por cinco rasgos prominentes: el mimetismo organizativo de la empresa privada; la 
incorporación del mercado como proceso de confección de los asuntos públicos; el fomento a la competitividad 
mercantil; el reemplazo del ciudadano por el consumidor, y la reivindicación de la dicotomía política-administración, 
sublimada como la antinomia policy-management”.  Una ampliación de estos conceptos puede encontrarse también en 
Guerrero (2000) y Guerrero (2001).  
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Gaebler (1992) que los enunciados de estas reformas adquieren una forma más o menos 
articulada”. 106 
 
Para Barzelay (2001), la Nueva Gerencia Pública (NGP) se origina como un dispositivo 
conceptual inventado para estructurar la discusión académica sobre los cambios 
contemporáneos en la organización y el gerenciamiento de la rama ejecutiva del gobierno.  
 
“ (...) El término actual fue acuñado por los cientistas políticos que trabajaban en el campo de la 
administración pública en el Reino Unido y en Australia. La referencia original más citada es 
Hood (1991); sin embargo, un trabajo de similar importancia, que cubre gran parte de este mismo 
campo - y más aún - es Administrative Argument, de Hood y Jackson (1991)6. Hood y Jackson 
concibieron la NGP simultáneamente como un argumento administrativo y como una filosofía 
administrativa aceptada. (...) Ambas concepciones de la NGP se hacen evidentes en los escritos de 
otros estudiosos sobre este tema”.107 
 
A nivel latinoamericano, fueron los trabajos de Kliksberg (1985 y 1990) y de Cabrero 
(1997) los que introdujeron la discusión respecto a la gerencia pública como una 
herramienta de análisis que rompía con los supuestos o principios de la administración 
pública.108 
 
Pese a lo extendido de su uso, la noción de la NGP carece de una definición coherente. De 
acuerdo con Barzelay (2000),109 en la utilización semántica de este concepto, se esconden 
al menos tres intencionalidades. La primera, hace referencia a un movimiento o tendencia 
que se detecta en el sector público de algunos países occidentales, que busca la 
transformación del ejecutivo mediante la introducción de técnicas de gestión empresarial y 
organización económica. La segunda, identifica la nueva gestión pública como una 
perspectiva novedosa de comprensión, análisis y abordaje de los problemas de la  
                                                 
106 GUTIÉRREZ y JIMÉNEZ. Modelo para Evaluar la agenda de buen gobierno... op. cit. 
107 BARZELAY, Michael. La nueva gerencia pública: un ensayo bibliográfico para estudiosos latinoamericanos (y otros). 
En: Reforma y Democracia. No. 19. Caracas: CLAD, febrero de 2001. p.2. 
108 Una síntesis de las variables de diferenciación entre la administración pública tradicional y la gerencia pública se 
encuentra en Gutiérrez y Jiménez (2005) y en Cabrero (1997). 
109 Citado por Longo y Echebarria (2000, 6). 
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administración pública. Hace énfasis en el empirismo y la aplicación de valores de eficacia 
y eficiencia a su funcionamiento, por encima de los valores tradicionales del modelo 
administrativo. La tercera, es una aproximación normativa que identifica la nueva gestión 
pública como un modelo, es decir, como una serie de principios, políticas y técnicas para el 
manejo del sector público que se consideran superiores y cuya aplicación implícita o 
explícitamente se recomendaría. 
 
Si bien no es un cuerpo de teoría uniforme, la NGP ha influenciado gran parte de los 
intentos de reforma administrativa en el mundo durante los últimos treinta años. Dentro de 
la misma, puede encontrarse una amplia variedad de modelos, técnicas e instrumentos, los 
cuales siguiendo a Longo y Echebarria (2000)110 se pueden clasificar en tres categorías: 
eficientista, contractualista y servicial.  Aunque vale aclarar que en la práctica, no se 
presenta un modelo puro; más bien, se muestran versiones mixtas, las cuales en muchas 
ocasiones presentan características contradictorias. 
 
Para Ramió (2001), bajo esta perspectiva se agrupan muchas corrientes y modelos de 
gestión diferentes: 
 
“(...) unos analíticos, la mayoría de carácter normativo; unos genéricos y otros más concretos. 
Corrientes significativas de la Nueva Gestión Publica son: la desregulación, la agencialización, 
la gerencialización, la privatización, la externalización (servicios públicos gestionados por 
organizaciones privadas con y sin ánimo de lucro), la ética en la gestión pública, la participación 
ciudadana, etc.; todo ello intentando vertebrar un nuevo paradigma que se ha denominado 
“postburocrático” (Barzelay, 1998)”. 111 
  
El mismo autor realiza un esfuerzo por categorizar la cantidad de estrategias y herramientas 
modernizadoras. Para ello, utiliza un criterio de clasificación substantivo, mediante el cual, 
                                                 
110 LONGO, Francisco y  ECHEBARRIA, Koldo. La Nueva Gestión Pública en la Reforma del Núcleo Estratégico del 
Gobierno: Experiencias Lationoamericanas. Caracas: CLAD, noviembre de  2000. pp.10-13. En: 
http://www.iadb.org.uy/sds/doc/sgc-estudioCLAD.pdf. pp.10-13. 
111 RAMIÓ, Carles. Los Problemas de la Implantación de la Nueva Gestión Pública en las Administraciones Públicas 
Latinas: Modelo de Estado y Cultura Institucional. En: Revista Reforma y Democracia No 21. Caracas: CLAD, octubre de 
2001. pp.2-3. 
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agrupa en una primera clase a todas las corrientes de la NGP que adoptan un enfoque 
neoempresarial y que hacen énfasis en la economía, la eficacia y la eficiencia de los 
aparatos públicos, y que proponen una clientelización de los ciudadanos. La otra categoría, 
que denomina neopública, se conforma con los enfoques que ponen especial atención en la 
repolitización, la racionalización y el control de la externalización de los servicios públicos, 
la participación ciudadana y la ética en la gestión pública. La representatividad del primer 
grupo, tanto por su influencia en el mundo académico como en innovaciones de las 
administraciones públicas, es sustancialmente mayor que el segundo.  
 
En resumen, se puede decir que la Nueva Gestión Pública consiste en un movimiento de 
reforma del sector público basado en el mercado,112 en los planteamientos de la economía 
institucional (elección social, elección pública, teoría de agencia y economía de los costos 
de transacción) y en la administración de empresas cuyo propósito fundamental es poner a 
consideración un conjunto de medidas tendientes al fomento de una mayor competencia en 
la actividad pública, inspirado en la corriente de investigación de la competitividad de los 
sectores industriales y de las naciones. 
 
Para Longo y Echeberria (2000) “(...) Esto supone la aplicación al aparato estatal del 
marco institucional que ha  operado en el desarrollo de la gran empresa. La orientación de 
esta institucionalidad es la creación de un nuevo marco de responsabilidad basado en la 
exigencia de resultados, frente a la mera conformidad formal del procedimiento en la que 
se agota el modelo burocrático. Este marco de responsabilidad se concreta en tres pilares 
que tienden a reproducir los existentes en la organización empresarial:”113 a) El poder de 
los directivos, b) Reconocimiento de subsistemas de gestión y c) El control por el mercado. 
                                                 
112 Shick (2002, 45) distingue entre las estrategias de la NGP y las de mercado, para este autor, la NGP plantea 
mecanismos de elección que son ejercidos por los prestatarios de servicios públicos, en tanto que una perspectiva de 
mercado entrega esa elección a los beneficiarios de los servicios. Además la NGP introduce un sistema de contratos al 
interior del gobierno, mientras que la perspectiva de mercado recurre a la privatización y subcontratación para promover 
la competencia real. Bajo este enfoque, el enfoque de mercado no seduce a quienes sostienen que una prestación de 
servicios públicos por parte del Estado presenta una ventaja intrínseca, por lo cual, es posible que esta estrategia se limite 
a las actividades comerciales, tales como las telecomunicaciones. 
113 LONGO, Francisco y  ECHEBARRIA, Koldo. La Nueva Gestión Pública en la Reforma del Núcleo Estratégico del 
Gobierno... op. cit., p.9. 
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En lo referente al control, tal como se mencionaba anteriormente, pasa a ser a posteriori, 
mediante auditorías de gestión, para el cual el mercado está capacitado, eliminando el 
costoso, por sí mismo y por sus consecuencias en el desempeño de la actividad, control ex-
ante de legalidad.114 Dicho control, se fundamenta en una premisa de confianza limitada a 
los gestores públicos y con énfasis en la eficiencia y eficacia. 
 
En América Latina, la discusión sobre el papel y la eficiencia del sector público, abrió la 
puerta a nuevas iniciativas para diseñar y poner en marcha procesos eficaces de evaluación, 
acompañados de una gran producción bibliográfica sobre su importancia y beneficios. Se 
destacan autores como Wiesner Duran (1994) quien define la evaluación como el sustituto 
del mercado en la administración pública, y considera que la misma podría convertirse en 
una de las herramientas más poderosas en la promoción de la modernización de la gestión  
pública, Guerrero (1993) que destaca el papel de la evaluación como “insumo para la 
reforma de políticas”115  y Ocampo (1999) y Ospina (2001) quienes establecen la conexión 
entre el proceso de desarrollo de América Latina y la evaluación de los resultados de la 
gestión pública. 
 
2.2 CRÍTICAS A LA NUEVA GESTIÓN PÚBLICA 
 
Hasta aquí se ha puesto de manifiesto la enorme influencia de este movimiento en las 
reformas llevadas a cabo en gran parte de los países occidentales. Sin embargo, debe 
indicarse,  que el mismo, no ha sido ajeno a variadas críticas. Diversos autores y 
organizaciones como Guerrero (2000), Ramió (2001), Echebarría y Mendoza (1999) y el 
CLAD han efectuado reparos a los problemas derivados de su implantación en las 
administraciones públicas, en especial, en  los países latinos. 
 
                                                 
114 LÓPEZ, Andrea. La Nueva Gestión Pública: Algunas precisiones para su abordaje conceptual... op. cit., p.30. 
115 MOKATE, Karen. Convirtiendo el “monstruo” en aliado: la evaluación como herramienta de la gerencia social. Series 
Documentos de Trabajo I-23. Washington: INDES – BID, noviembre de 2003. pp.6-7. 
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Para el consejo científico del CLAD (1998), se presentó un problema inicial en la 
transposición del modelo de reforma, adoptado por los países desarrollados a América 
Latina. Este se debió a que, en principio, solamente se traspasó la orientación vinculada a la 
reducción del tamaño del Estado116 y del déficit fiscal. Esta decisión no tomó en cuenta los 
efectos sobre la estructura de prestación de servicios públicos, ni a los ciudadanos. Dado 
que la NGP es un modelo madurado en sociedades con diferentes niveles de desarrollo, su 
implantación debe obedecer a un enfoque contingente que reconozca las singularidades de 
cada país. 
 
2.3 LA NUEVA GESTIÓN PÚBLICA EN AMÉRICA LATINA Y COLOMBIA 
 
Como se puede deducir, pese al relativo éxito alcanzado por varias de las propuestas de la 
NGP en algunos países desarrollados como Inglaterra, Nueva Zelanda y Estados Unidos, ha 
sido objeto de diversas críticas. Una de las más importantes, consiste en las particularidades 
del Estado que lo diferencian claramente de la actividad privada. 
 
Sin perder de vista lo anterior, es válido considerar que si bien es cierto que el Estado no 
posee las características de una organización privada, ello no quiere decir que el mismo no 
pueda ser tratado como una organización empresarial, susceptible de ser administrada bajo 
prácticas gerenciales, al igual que las empresas privadas pueden acoger el modelo 
burocrático. Esta óptica refuerza la necesidad de no adoptar el aspecto gerencial como la 
mera transposición de medidas de gestión privada a la administración pública.  
 
Particularizando en el caso Latinoamericano, López (2003) se pregunta acerca de la 
posibilidad real y la conveniencia de introducir una lógica “gerencial”. Esto “dando por 
supuesto que dicho modelo superará al tradicional weberiano, en países donde la  mayoría 
de sus administraciones públicas se caracterizan por la pervivencia de sistemas 
clientelares y/o patrimonialistas de profundo arraigo”.117 
                                                 
116 Conocida también en su versión inglesa de “Downsizing”. 
117 LÓPEZ, Andrea. La Nueva Gestión Pública: Algunas precisiones para su abordaje conceptual... op. cit. 
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La respuesta puede encontrarse en el pronunciamiento del CLAD (1998)118 frente a este 
modelo, en el cual sentó las bases para el mejoramiento de la gestión pública en América 
Latina. En dicha postura, se toman los aportes de la NGP con la intención de adaptarla al 
contexto regional para que sirva de base a lo que se denomina una Reforma Gerencial del 
Estado. Para ello, se plantea la necesidad de dar solución a tres grandes problemas: el 
fortalecimiento de la democracia, el desarrollo económico sustentable y la disminución de 
la pobreza y desigualdades sociales. Si bien el modelo Gerencial, se inspira en orígenes de 
iniciativa privada, debe adecuarse al contexto político democrático en el cual se encuentra 
inserto el sector público. 
 
El modelo Gerencial trata de construir un Estado para enfrentar los nuevos desafíos de la 
sociedad post-industrial, un Estado para el siglo XXI, que además de garantizar el 
cumplimiento de los contratos económicos, debe ser lo suficientemente fuerte como para 
asegurar los derechos sociales y la competitividad de cada país en el escenario 
internacional. Se busca, de este modo, una tercera vía entre el laissez-faire neoliberal y el 
antiguo modelo social-burocrático de intervención estatal.119 
 
En la versión Gerencial del Estado formulada por el CLAD, el control que antes era llevado 
a cabo sólo por los administradores y las estructuras internas de control externo e interno, 
ahora pasa a ser, adicionalmente, la combinación de cuatro tipos de control:120 
 
• Control de resultados, realizado a partir de indicadores de desempeño121 estipulados de 
forma precisa en los contratos de gestión. 
                                                 
118 CLAD. Una nueva Gestión Pública para América Latina... op. cit. 
119 Ibídem. p.7. 
120 Ibídem. p.17 
121 Sobre el particular, Shick (2002; 42) aclara que la medición de los resultados es considerada como un subproducto de 
la reforma del NGP más que como un evento principal. Lo anterior, dado que, la evaluación del desempeño se fundamenta 
sobre la hipótesis discutible según la cual el hecho de medir y publicar los resultados cambiará las cosas. Por su parte, el 
NGP se fundamenta sobre una proposición, según la cual, a menos que los gerentes estén fuertemente incentivados a ser 
más eficientes y productivos, la producción de datos no cambiará las cosas.  
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• Control contable de costos, que abarcará no sólo el control de los gastos realizados, sino 
también el descubrimiento de formas más económicas y eficientes de hacer cumplir las 
políticas públicas. En la reforma inglesa, esta habilidad se conoce como “conciencia de 
costos” en el servicio público. 
• Control por competencia administrada, o por cuasi-mercados, en los cuales, las diversas 
agencias buscan ofrecer el mejor servicio a los usuarios. Esta competencia puede traer 
ganancias de eficiencia y efectividad al sistema, ya que la pugna obliga a una 
utilización más racional de los recursos y aumenta la gama de servicios a disposición de 
los ciudadanos.  
• Control social, por medio del cual, los ciudadanos evaluarán los servicios públicos o 
participarán en la gestión de los mismos. Varios autores han resaltado también la 
creciente preocupación por introducir instrumentos de evaluación para mejorar la 
transparencia y facilitar la rendición de cuentas ante la  sociedad.122 
 
En su pronunciamiento, destaca que la actuación del Estado debe orientarse 
primordialmente hacia el área social y hacia la creación de instrumentos que ayuden a 
promover el desarrollo económico, garantizando las condiciones macroeconómicas 
favorables a la inversión privada y al aumento de la competitividad del país. En este 
sentido, el aparato estatal debe concentrar sus actividades en la regulación en vez de la 
intervención directa como productor de servicios. 
 
El modelo de la Nueva gestión Pública para América Latina expresa directrices en materia 
de profesionalización de la alta burocracia, transparencia, descentralización de servicios, 
desconcentración organizacional, orientación al cliente-usuario y responsabilización ante la 
sociedad y sus representantes. 
 
                                                 
122 El mismo CLAD (2000), efectúa una traslación del término  “accountability” como responsabilización  y expone lo 
que se considera las cinco fases de la rendición de cuentas. Estas son: a) Responsabilización a través de los controles 
procedimentales clásicos; b) Responsabilización a través del control parlamentario; c) Responsabilización mediante la 
introducción de la lógica de los resultados en la administración pública; d) Responsabilización mediante la competencia 
administrada y e) Responsabilización a través del control social. 
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Bajo este marco, la administración pública Gerencial se orienta, básicamente, por el control 
de los resultados,123 contrariamente al control paso a paso de las normas y procedimientos, 
como se hacía en el tradicional modelo burocrático. La propuesta del CLAD, es hacia un 
modelo de control a posteriori de los resultados que sustituya al modelo Weberiano, que 
pretendía vigilar minuciosamente las decisiones tomadas por la burocracia.  
 
Esto obliga a la organización a definir claramente sus objetivos, analizados en sus aspectos 
sustanciales y no como procesos administrativos. La evaluación de la burocracia se hace 
predominantemente a través del cumplimiento o no de metas y no a partir del respeto a 
reglas que en muchas ocasiones son auto-referidas. La administración pública Gerencial 
hace uso del control a posteriori de los resultados como un instrumento técnico, capaz de 
hacer que las organizaciones aprendan de sus errores, y a partir de esto, elaboren sus 
estrategias futuras. Para ello se requiere además, la presencia de otros tres mecanismos 
esenciales: 
 
a. El establecimiento de un modelo contractual entre el organismo central y las 
agencias descentralizadas. Es el denominado contrato de gestión. 
b. Modificación de la rígida jerarquía que caracterizaba al modelo Weberiano. Se hace 
necesario responsabilizar a los funcionarios públicos de las metas y hacerlos 
conscientes de la misión de su organización, lo cual requiere delegar el poder y 
conceder autonomía a los gestores públicos. 
c. La administración pública debe posibilitar la evaluación del desempeño.124 
 
En cuanto a la aplicación del modelo en las dos formas de unidades administrativas ya  
identificadas,  el CLAD considera que en las agencias que realizan actividades exclusivas 
del Estado, la descentralización tiene como finalidad aumentar la flexibilidad 
administrativa del aparato estatal; en tanto que para las agencias que actúan en la prestación 
                                                 
123 El CLAD también expresa su preocupación por la evaluación de normas y procedimientos estatales, en razón de la 
fragilidad histórica del Estado de Derecho en los países de la región. 
124 Sobre la necesidad de evaluación de la gestión pública puede consultarse a Ospina (2001).  
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de servicios, el Estado debe continuar actuando en la formulación gerencial, en la 
regulación y el financiamiento, pero es posible transmitir el suministro de estos servicios a 
un sector público no-estatal125 en varias situaciones, aunque precisa que no se trata de la 
privatización de los servicios públicos en el área social. 
  
A manera de conclusión, se entiende que el modelo Gerencial modifica las premisas de la 
administración burocrática que ha pervivido en la administración pública latinoamericana 
y, aunque reconoce las particularidades de la organización gubernamental, deja claro que si 
bien el gobierno no es una empresa, sí puede tornarse más empresarial; vale decir, que 
puede ser más ágil y flexible ante los cambios ambientales que afectan a todas las 
organizaciones.126 
 
El Estado Colombiano no ha sido ajeno a este tipo de cambios, por el contrario, desde 
administraciones pasadas se ha impulsado una serie de transformaciones en la 
conformación y alcance del Estado, dichas transformaciones dirigidas a otorgarle un 
componente de modernización, se dieron en el marco de lo que se ha denominado reformas 
de primera generación o de tipo cuantitativo, en las cuales se buscaba principalmente la 
reducción del aparato Estatal con el fin de solucionar en parte los enormes problemas 
fiscales pero relegando a un segundo plano las repercusiones en el mejoramiento prestación 
de servicios y de la gestión en términos de eficiencia y eficacia.127 
 
                                                 
125 El CLAD (1998,18) al superar la visión dicotómica entre lo “estatal” y lo “privado”, reconoce la existencia de un tercer 
marco institucional, el espació público no-estatal. “en esta perspectiva, el concepto de lo público sobrepasa el concepto de 
lo estatal, y abarca la capacidad de la sociedad para actuar en asociación con el Estado en el suministro de servicios 
públicos, ya sea en el control, ya sea en la producción.” 
126 CLAD. Una Nueva gestión Pública para América Latina... op. cit., p.6. 
127 Según González y Herrera (2003), la segunda fase de este movimiento, se presentó a partir de los años noventa. La 
misma, se concentró menos en la privatización y más en la reforma administrativa de las funciones esenciales del Estado y 
en la creación de capacidad estatal. Se trató de reducir el tamaño de sus burocracias gubernamentales y, simultáneamente 
hacer al gobierno más eficiente, más moderno, más sensible a la ciudadanía y menos corrupto.  
Un análisis sobre el proceso de ajuste estructural y reconfiguración del Estado colombiano se encuentra en Sánchez 
(2003). En este artículo, el autor analiza el ajuste bajo un panorama caracterizado por la liberalización económica, 
recesión, presión de organismos financieros internacionales, aumento permanente de la deuda y del déficit fiscal. 
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En este sentido, Melo (2003), plantea algunos conceptos, propios del modelo 
posburocrático, destinados a incrementar la eficiencia de la administración pública 
Colombiana. Los mismos incluyen dos ideas básicas: la primera, es la continuidad del 
proceso de la modernización de la administración pública colombiana. La segunda, es el 
cambio en los incentivos tanto de las organizaciones como de los individuos. Para este 
último punto, pueden tomarse medidas como:128 
 
 El desarrollo gradual de un sistema interno de asignación de recursos que replique la 
operación del mercado.  
 Introducir la competencia interna entre las entidades públicas que proveen un mismo tipo de 
servicio (salud, educación, etc.).  
 Establecer mecanismos de rendición de cuentas ante la ciudadanía como las veedurías 
ciudadanas especializadas por entidad. 
 Considerar el sistema de contratos de gestión, en los cuales a cambio de un mejor 
desempeño, las entidades recibirían recursos presupuestales adicionales. 
 
Acorde con los planteamientos realizados, el presente trabajo, encuentra su sustento teórico 
en el modelo Gerencial. Este modelo difuma la tradicional separación entre la esfera de lo 
público y lo privado129 y proporciona el marco a partir del cual es posible adaptar algunas 
herramientas y técnicas del sector empresarial al campo de la administración pública.130 Se 
defiende el planeamiento, según el cual, el modelo Gerencial  debe ser visto como un 
marco analítico cuyos aportes se centran en mejorar la eficiencia y eficacia de las 
organizaciones estatales, en especial, en  los agentes estatales prestadores de servicios, es 
decir, en el campo microeconómico del sector público.131 
                                                 
128 MELO, Alberto. Colombia: Los problemas de competitividad de un país en conflicto Washington: Banco 
Interamericano de Desarrollo, julio 2003. pp.138-139. Un complemento hacia el uso de mayores incentivos en la 
administración pública para mejorar la eficiencia puede encontrarse en Ortún (1993).  
129 Sobre el particular, Dunleavy y Hood (1994) señalan que las principales características de la NGP son el 
desplazamiento de dos coordenadas básicas de la administración pública tradicional: Primero, la disminución del grado en 
el que el sector público se encuentra diferenciado del sector privado en cuanto al personal, a la estructura y a los métodos 
comerciales. Segundo, la disminución de las reglas que limitan la discrecionalidad de los funcionarios públicos. (Gutiérrez 
y Jiménez, 2005:6). 
130 Esto conlleva la idea de que todas las organizaciones, sin importar su ámbito, requieren de la aplicación de principios 
administrativos, es decir, requieren de una adecuada planeación, organización y control de sus actividades. 
131 Sobre este último aspecto, Longo y Echevarria (2000:13) afirman que “La contribución de la nueva gestión pública es 
difícilmente discutible en todas aquellas actividades de gestión autosuficientes, con escasas interrelaciones externas, 
 79 
 
Teniendo en cuenta que las empresas sociales del Estado se incluyen en esta categoría y 
dadas sus características, propias de una organización empresarial autosuficiente, se 
encuentra útil el marco proporcionado por la Nueva Gestión Pública para sustentar la 
introducción herramientas financieras en este tipo de organizaciones. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                                                     
cuyas medidas de éxito sean estables y puedan identificarse y medirse con claridad, a través de indicadores cuantitativos 
internos o de mercado”. 
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3. SISTEMAS PÚBLICOS DE SALUD Y EMPRESAS SOCIALES DEL 
ESTADO 
 
“La información que tengo no es la que quiero. La información que quiero no es 
la que necesito. La información que necesito no es la que puedo obtener. La 
información que puedo obtener es demasiado costosa” 
Meter Berntein 
 
En esta sección se presentan las principales tendencias en la gestión y organización de los 
sistemas de salud con énfasis en el caso colombiano. Para abordar el tema, se presta 
especial atención al papel del mercado y del Estado dentro del sector de la salud, dado el 
creciente interés por organizar los sistemas de salud bajo “enfoques de mercado” y en 
consideración al desplazamiento de las funciones del Estado hacia la financiación y 
regulación de los servicios sociales. De igual forma, se aborda el concepto de empresa 
social del Estado, sus principales características, aspectos administrativos, financieros y 
legales.  
  
3.1 GESTIÓN DE LOS SISTEMAS PÚBLICOS DE SALUD: NUEVOS 
PARADIGMAS 
 
3.1.1 Antecedentes 
 
A través del desarrollo de este trabajo se ha puesto de manifiesto el intenso debate acerca 
de la conveniencia de que el Estado mantenga una infraestructura para la provisión de 
servicios públicos; el mismo, se ha centrado en la incompetencia e ineficiencia atribuida a 
las organizaciones públicas en la gestión de los servicios que producen.  
 
Esta discusión viene siendo acompañada de crecientes exigencias por parte de la ciudadanía 
y mayores restricciones de fondos públicos, lo que ha derivado en la transformación de los 
esquemas vigentes de provisión de servicios sociales hacia unos sistemas que tienen como 
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fuente de inspiración, el mercado y los modelos neogestionarios de administración Pública.  
Sobre el particular, Jaramillo (2002) expresa: 
 
“Las macro tendencias en la gestión de los servicios públicos y sociales exigen la 
desgubernamentalización en la provisión de servicios, la especialización de las instituciones y el 
fomento de la libre competencia y la libre elección en un contexto de regulación y el control 
estatal, simple pero eficaz, especialmente en materia de la calidad en los servicios y la 
satisfacción de los clientes. La descentralización y la presencia del sector privado así como la 
introducción de los principios y las técnicas modernas de la organización empresarial y la 
gerencia dibujan el marco dentro del cual se esta rediseñando la provisión de los servicios”.132 
 
Los Sistemas de Salud no han sido ajenos a estas tendencias, por el contrario, han sido 
objeto de especial énfasis para la aplicación de reformas, en la mayor parte de los países.133 
En el caso de Colombia  y América Latina, las condiciones políticas, las reformas 
económicas y la necesidad de aumentar los niveles de aseguramiento y mejorar los 
resultados en la provisión de servicios sociales, han conducido a cambios importantes en la 
organización y financiamiento de los sistemas de salud. 
 
Estas reformas se encuentran sustentadas por una serie de factores que, de manera general, 
se relacionan con cambios en las condiciones epidemiológicas,134 modificaciones de las 
condiciones políticas, en los cuales se pasa de una visión de salud como “caridad pública” 
por la de “derecho constitucional irrenunciable”135 y las expresiones ideológicas de la 
                                                 
132 JARAMILLO, Iván. Tendencias en la Reorganización de los Sistemas de Salud. p.4. En línea: 
http://www.medicina.unal.edu.co/ist/revistasp/v4n1/v4n1e2.html capturado el 10 de diciembre de 2002.  Consultado el 12 
de abril de 2004.  
133 Urbanos (2004,7) encuentra que la mayor parte de los Estados comparten una preocupación común: cómo garantizar 
unos sistemas sanitarios de amplia cobertura y elevados niveles de calidad y equidad que sean, simultáneamente, viables 
desde el punto de vista financiero. 
134 Los cambios en la estructura de la morbimortalidad en América Latina y el Caribe se manifiestan en  la disminución de 
la mortalidad y fertilidad y, como resultado, la expectativa de vida aumentó. Adicionalmente, el perfil epidemiológico de 
los habitantes de la  región también se ha transformado y atraviesa por un periodo de persistencia de las enfermedades 
transmisibles con un aumento en las enfermedades crónicas. (Tono, 2002:55). 
135 En Colombia, los artículos 48 y 49 de la Carta Magna de 1991 indican que la seguridad social es un servicio público, 
de carácter obligatorio, que dirige, coordina y controla el Estado. Establece además, que la atención de la salud y el 
saneamiento ambiental son servicios públicos a cargo del Estado. 
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nueva derecha, que insiste en la ineficiencia del gobierno, la implementación de la libre 
competencia y el repliegue estatal.  
 
De manera adicional se identifican otros elementos como: la inequidad existente entre 
estratos y regiones, la falta de universalidad, las ineficiencias del sector136 y la carencia de 
control sobre el sistema por parte del usuario.137 
 
Las tendencias hacia la descentralización y mayor participación ciudadana también han 
influido en las reformas del sector. Sin el ánimo de realizar un análisis muy detallado del 
asunto, vale decir, que la propensión a transferir las capacidades de intervención a entes 
regionales y locales se ha inspirado en la aplicación de los principios de subsidiariedad o 
proximidad. De acuerdo con Forero, et al (1997),138 el proceso Colombiano se cimentó en 
las teorías del federalismo fiscal y la elección social y se dio como resultado de la 
incapacidad del sistema centralista para dar respuesta al descontento de nuevos actores 
regionales y locales que exigían mejores servicios públicos y administraciones honestas y 
se oponían al esquema clientelista.   
 
El proceso de reformas se encuentra marcado por la aparición de nuevas concepciones del 
Estado durante las últimas décadas y manifestadas ideológicamente en el deseo de sustituir 
el Estado benefactor por una organización mas compatible con el mercado. 
                                                 
136 Entre las representaciones más comunes de ineficiencia, se mencionan: la inapropiada asignación de recursos, la falta 
de una visión de costo- efectividad y una confusión de salud con servicios de salud. Además se presenta mala utilización 
de los niveles de complejidad e inadecuada distribución geográfica de los recursos humanos y físicos. 
137 CONSORCIO ASOCIACIÓN CENTRO DE GESTIÓN HOSPITALARIA - CANADIAN COUNCIL ON HEALTH 
SERVICES ACCREDITATION. Proyecto Garantía de Calidad – Componente Acreditación EPS – informe de la etapa de 
planeación y revisión de Experiencias Nacionales e Internacionales. Bogotá: Ministerio de Salud, junio de 2000. pp. 8-9 
138  FORERO, Clemente et al. Descentralización y participación ciudadana. Bogotá: TM Editores – Facultad de Ciencias 
Económicas Universidad Nacional, 1997. p.8. En el mismo texto, puede encontrarse una evaluación del proceso 
descentralizador de Colombia. La argumentación sobre el proceso descentralizador, se hace desde los planos político y 
económico. En el primero, se transfiere el poder de una élite política central a unas élites regionales, sin que se dé una 
devolución de poder a la ciudadanía. En el segundo, deben observarse los principios de optimalidad y eficiencia, las 
cuales deben reflejan necesariamente las preferencias de los beneficiarios de la producción de los bienes y servicios, 
producto del mayor contacto de los gobiernos locales y regionales 
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3.1.2 Nuevos Paradigmas 
 
Sobre la forma de llevar a cabo las reformas, Molina (2002)139 sistematizó las  tendencias 
emergentes en la entrega de servicios sociales en dos categorías básicas: financiamiento y 
organización, las cuales se estudian desde las siguientes dimensiones: 
 
    
Figura 3-1. Cambios recientes en la entrega de servicios sociales 
Fuente: Molina (2002, 4). 
 
Otra visión es la propuesta por Poullier (1997).140  Bajo este enfoque, las nuevas tendencias 
se resumen en la aplicación de una serie  arreglos, así: 
 
• Se separan y especializan los negocios aseguramiento y el de la provisión de los 
servicios de salud.  
• Se introduce un sistema de competitividad entre los actores del sistema y se mezclan 
actores públicos con privados, bajo un enfoque donde no existan prerrogativas para el 
uno o para el otro. 
                                                 
139 MOLINA, Carlos. Entrega de Servicios Sociales. Modalidades y cambios recientes en América Latina. Washington: 
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Instituto Interamericano para el Desarrollo Social (INDES.), abril 2002. pp.3-
4. 
140 Citado por Consorcio Asociación Centro de Gestión Hospitalaria - Canadian Council on Health Services Accreditation 
(2000, 10-11). 
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• El papel del Estado pasa de la prestación directa de servicios hacia la regulación del 
sistema. 
• Se otorga cierto grado de autonomía a las instituciones con el fin de poder asimilarlas a 
un manejo gerencial más parecido al de la empresa privada. 
• Se define un paquete básico de beneficios en salud. 
• Se introducen mecanismos de fijación de prioridades con el fin de hacer más eficiente la 
asignación del gasto en salud. 
• Se introduce un sistema de rendición de cuentas sociales (accountability) para cada 
actor del sistema. 
• Se pretende lograr la universalidad en el acceso al sistema, sin que medien barreras de 
inequidad social, económica, o estado actual y pasado en salud. 
• Se busca lograr la calidad, no solo del servicio con el cual se atiende al usuario, sino de 
una calidad de vida. 
• Se reorientan los niveles de prestación de servicios, concediéndole mayor importancia 
al médico general así como a la salud pública. 
• Se desarrolla un esquema de demanda en la que se le otorga al usuario el poder de 
elección del asegurador y de los prestadores de servicios de salud.  
 
Este esquema de actores y arreglos planteados en la organización de los sistemas de salud, 
da pie para concluir que los nuevos modelos del sector se encuentran basados dentro de un 
ambiente de características muy semejantes a las de cualquier otro mercado de bienes o 
servicios, con las consiguientes discusiones sobre las ventajas y desventajas que dicho 
esquema trae con sigo. 
 
El debate ha traído como consecuencia la presión por reducir el papel del Estado en la 
provisión de servicios y trasladar dicha responsabilidad a la empresa privada, con lo cual, 
las funciones del Estado se limitarían a las de regulación, creación de las condiciones 
propicias para el adecuado funcionamiento del mercado y la actuación en aquellas 
actividades generadoras de grandes externalidades.  
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En el análisis también se han incluido las discusiones acerca de si al sector salud, puede 
dársele un tratamiento de mercado igual al de cualquier otro bien o servicio. Sobre el 
particular, debe aclararse que este mercado posee una serie de imperfecciones que, 
siguiendo a Donaldson (1993),141 se resumen en la presencia de incertidumbre, la asimetría 
de información, en especial, entre los consumidores y proveedores del servicio, la presencia 
de riesgo moral (hazard moral),142 la selección adversa, las externalidades y las dificultades 
de entrada al mercado por parte de los prestadores del servicio, en especial los de niveles III 
y IV de alta complejidad.143 
 
Teniendo en cuenta que las soluciones de mercado no funcionan para cierta clase de bienes 
o servicios, se advierte que en el sector de la salud se presentan todas las características de 
un mercado mixto o regulado, entendido este, como aquel donde existen una serie de bienes 
y servicios comercializados por unos agentes y, en el cual, el Estado impone unas reglas de 
juego; como tal, combina las teorías del mercado pero con cierto grado de regulación e 
intervención Estatal.144 Este grado de intervención se vuelve explícito a través de 
mecanismos que buscan remediar las situaciones de pobreza y sus consecuencias.145 
 
En términos del marco adelantado por Jaramillo (2002): 
 
                                                 
141 Citado por Consorcio Asociación Centro de Gestión Hospitalaria - Canadian Council on Health Services Accreditation 
(2000, 18-19). 
142 El problema del riesgo moral en un esquema de mercado como el de la salud, presenta dos matices; el primero, 
relacionado con el comportamiento de los usuarios como resultado de estar asegurado contra los costos del cuidado; el 
segundo, corresponde al comportamiento del proveedor de servicios ante un esquema de pago por servicios prestados, ya 
que este no incurre o no percibe los costos del servicio. 
143 Estas imperfecciones, en especial, las relacionadas con la asimetría de información entre usuario y prestador y la 
presencia de hazard moral del proveedor (quien de acuerdo a lo expuesto, no tendría incentivos para resultar un buen 
agente) obligan a buscar modelos de minimización de riesgos producto de dicha imperfección, los cuales pueden ser 
logrados por dos mecanismos: la regulación estatal y la presencia de un tercer agente que module dichas imperfecciones. 
Esta última, ha dado origen a la presencia de aseguradores en los sistemas de salud. La regulación es importante en los 
casos de información imperfecta, donde los consumidores no pueden realizar la mejor selección por falta de información y 
en evitar la selección adversa o rechazo de los grupos más vulnerables por parte de las aseguradoras. 
144 CONSORCIO ASOCIACIÓN CENTRO DE GESTIÓN HOSPITALARIA - CANADIAN COUNCIL ON HEALTH 
SERVICES ACCREDITATION. Proyecto Garantía de Calidad... op. cit., p.21. 
145 La intervención del Estado en el SGSSS. en Colombia persigue el cumplimiento de los fines establecidos en el artículo 
154 de la Ley 100 de 1993 y en el artículo 4 del Decreto 1298 de 1994. 
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“La redefinición del rol del Estado en el mundo, obliga a pensar en una administración pública 
más pequeña, descentralizada y actuando en asocio con el sector privado. Dentro del nuevo 
contexto el gobierno nacional debe delegar en el sector privado y en las entidades subnacionales 
aquellas competencias en las cuales es menos eficiente y eficaz e identificar cuales son aquellas 
funciones que son indelegables y que le competen por su naturaleza misma. Para el caso de la 
salud el Estado debe redefinir el espacio propio que le corresponde a la Salud Publica 
desligándola de los servicios que pueden ser provistos mas eficazmente por el mercado (Banco 
Mundial, 1993).  
Debe entenderse entonces que para los efectos de ejercer las funciones esenciales de Salud 
Pública al Estado siempre le compete regular los servicios de salud y en forma permanente 
garantizar con sus recursos propios la provisión de servicios de beneficio común y de altas 
externalidades”. 146 
 
De manera específica para Colombia, estos cambios se reflejaron durante la década de los 
años noventa, en la transformación del modelo de atención del Sistema Nacional de Salud – 
SNS al Sistema General de Seguridad Social en Salud –SGSSS,147 que con sujeción a los 
principios de eficiencia, universalidad, solidaridad,  integralidad, unidad y participación y, 
en el marco de un esquema de aseguramiento y competencia, busca garantizar el acceso a 
los  servicios sociales a todos los miembros de la comunidad. Un sistema que integra 
elementos del modelo de asistencia pública con el modelo de seguridad social y entre ellos 
crean mecanismos de solidaridad y de subsidio cruzado entre los grupos de población de 
diferentes estratos socioeconómicos.148  
                                                 
146 JARAMILLO, Iván. Tendencias en la Reorganización de los Sistemas de Salud... op. cit., p.4. 
147 Estas son las dos formas mas conocidas de organizar los sistemas de salud. Sus diferencias son grandes, pero a grandes 
rasgos, según Tono (2002), consisten en que el modelo original del Servicio Nacional de Salud –SNS no implica ningún 
contrato entre los agentes del sistema de salud. En el SNS, las relaciones económicas están basadas en un sistema de 
regulaciones legales que especifican los derechos y obligaciones de los ciudadanos. La separación entre la financiación y 
la provisión es solamente funcional, pero no necesariamente institucional. Mientras tanto, el modelo de Seguridad Social 
consiste en acuerdos contractuales, usualmente fijados por negociaciones colectivas bilaterales. Según la Ley 100 de 1993 
el SGSSS, comprende las obligaciones del Estado y la sociedad, las instituciones y los recursos destinados a garantizar la 
cobertura de las prestaciones de carácter económico, de salud y servicios complementarios. 
Londoño, Jaramillo et al. (2001:76) destacan que el énfasis del anterior SNS radicaba en buscar su eficacia por vía de la 
integración funcional de actividades e instituciones, creando dependencias y entidades multifuncionales. Por su parte, la 
Ley 100 pretende separar funciones, introducir competencia regulada y fomentar la especialización institucional como 
mecanismos para obtener eficiencia y eficacia. En  este orden de ideas, busca separar los roles de dirección (regulación), 
aseguramiento y prestación de los servicios de salud.  
148 En realidad, el sistema permite que se crucen subsidios de personas de altos ingresos hacia personas de bajos ingresos, 
de sanos hacia enfermos, de jóvenes hacia ancianos y de hogares pequeños a grandes, etc. lo que en últimas posibilita el 
desarrollo del principio de equidad en el financiamiento. 
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De esta forma, en el Sistema General de Seguridad Social en Salud en Colombia, coexisten 
articuladamente, para su financiamiento y administración, un régimen contributivo y un 
régimen de subsidios, con vinculaciones mediante un fondo de solidaridad.149 
 
Con base en las ideas anteriores, es factible esquematizar los arreglos del Sistema General 
de Seguridad Social en Salud en Colombia, en la cual se distinguen unos actores (el Estado 
con sus entes de dirección y vigilancia, aseguradores, proveedores y usuarios) y una serie 
de relaciones entre éstos (regulación, vigilancia y dirección; contratación y pago; prima y 
servicios y control social) en concordancia con los principios de calidad y eficiencia.  
 
Se destaca la nueva visión de usuario, antes considerado como paciente, el cual se convierte 
en un sujeto activo y participativo en el mantenimiento, producción y recuperación de la 
salud. “La función de los usuarios es producir bienestar en todos los niveles mediante el 
consumo de productos básicos de salud. Se establece, entonces, una relación de 
“mercado” entre el usuario y el sistema de salud”.150 
 
                                                 
149 El régimen contributivo, se refiere a la vinculación de los individuos y las familias al sistema, cuando tal vinculación se 
hace a través del pago de una cotización, individual y familiar, o un aporte económico previo financiado directamente por 
el afiliado o en concurrencia entre éste y su empleador, el cual es recaudado por las Entidades Promotoras de Salud – EPS. 
Por su parte, el régimen subsidiado hace alusión a la vinculación de los individuos al sistema, a través del pago total o 
parcial de la unidad de pago por capitación con recursos fiscales o de solidaridad  y tiene como finalidad, la financiación 
de las personas pobres y vulnerables, y sus grupos familiares, que no tienen capacidad de cotizar. La población no afiliada 
a ninguno de estos regímenes y los afiliados del RS en aquellos eventos que no se encuentran cubiertos por su plan de 
beneficios, son atendidos con recursos provenientes de los impuestos generales que subsidian la operación de los 
hospitales públicos, mediante los subsidios de oferta de servicios de salud. 
Para Silva (2005), las cifras de cobertura reflejan que en total, un poco menos del 70% de la población colombiana 
disfruta del derecho a la salud, pero más de 14 millones de colombianos (11,9 millones de pobres), o sea una cifra superior 
al 30% de la población del país, todavía está por fuera del sistema, cuando al promulgarse la ley 100 se consideraba que la 
cobertura llegaría al 100% en 2003. Debe advertirse además que, si bien, ha aumentado en términos absolutos y relativos 
la población con acceso sistema desde hace una década, esto no garantiza que la oferta disponible tenga la capacidad para 
atender tal volumen de demanda, según el perfil epidemiológico de la población. 
150 ACOSTA, Naydu et al. Entorno, aseguramiento y acceso en el régimen subsidiado en Colombia. Seis estudios de Caso. 
Primera edición. Bogotá: Fundación Corona y Cendex, 1999. p. 118.  
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Figura 3-2. Esquema de Seguridad Social en Salud en Colombia 
Fuente: Adaptación de Consorcio Asociación CGH – Canadian Council on Health Services Accreditation (2000, 28).  
 
3.2 EPRESAS SOCIALES DEL ESTADO 
 
La regulación expedida sobre la materia, en especial, la Ley 100 de 1993 y el Decreto 1876 
de 1994 refuerzan la idea de cómo los cambios económicos han afectado al sector.151 Las 
mismas normas han establecido una connotación sui géneris a la empresa pública en salud, 
denominada Empresa Social del Estado al determinarle una estructura básica (conformada 
por tres áreas: de dirección, de atención al usuario y de logística) y dotarla de autonomía 
administrativa y financiera, le abre mayor posibilidad de negociación en el plano jurídico y 
flexibiliza la rigidez del sector público con el fin de mejorar su competitividad, elevar los 
niveles de calidad en la prestación de los servicios y obtener un equilibro entre su 
rentabilidad social y financiera.  
 
                                                 
151 Un cambio importante para el sector, lo constituyó promulgación de la Ley 715 de 2001 que estableció un nuevo 
marco institucional y regulatorio más acorde con las necesidades sectoriales. Uno de ellos, tuvo que ver con la separación 
de competencias de los distintos niveles de gobierno y la asignación de los recursos en función de las mismas. Así el 
aseguramiento en el régimen subsidiado para la población pobre y vulnerable quedó a cargo de los municipios y distritos; 
la atención de la población pobre no asegurada a cargo de los departamentos, distritos y municipios descentralizados y la 
gestión en salud pública como función esencial del Estado queda a cargo de la Nación, departamentos, distritos y 
municipios en actividades específicas para cada nivel. 
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La forma de financiación de estos entes también ha sufrido importantes modificaciones. La 
progresiva sustitución de subsidios a la oferta por subsidios a la demanda,152 da origen a un 
esquema de operación de los proveedores públicos que tiende a asimilarse al de la empresa 
privada, en el cual, la subsistencia depende de su capacidad de captar y atender el mercado 
de quienes demandan y utilizan servicios de salud.  Ello debería implicar incentivos para 
que estas instituciones mejoren su productividad y cobertura, en un marco de 
competitividad frente a sus similares y frente al sector privado. 
 
En estas condiciones, la competencia en la prestación de servicios se realiza con base en el 
prestigio, la calidad, la oportunidad o la accesibilidad geográfica que ofrezcan las IPS para 
conformar la red de prestadores de las aseguradoras.153 
 
Bajo este marco, el concepto de ESE adquiere una connotación de organización 
empresarial, sometida al influjo de las teorías económicas y administrativas, para optimizar 
recursos y bajar costos. Como tal, debe desarrollar diferentes procesos de producción, 
complejos e interrelacionados, que exigen alto grado de creatividad y eficiencia en su 
operación.154 
 
Sobre la transformación de los hospitales públicos en empresas sociales del Estado, 
Jaramillo (2002) afirma: 
 
“La experiencia ha venido mostrando que las formas administrativas y de gestión propias del 
sector público, sobre todo en el ámbito central, no son las más aptas para gerenciar la 
                                                 
152 Mientras los subsidios a la oferta consisten en la financiación de los presupuestos históricos de los hospitales, los 
subsidios a la demanda se definen como la financiación fiscal de un plan de beneficios a los cuales pueden acceder los 
usuarios más pobres. Esta substitución de los subsidios de oferta en demanda propende por tres objetivos básicos: 1) La 
focalización de los subsidios en la población más pobre; 2) Mejorar la productividad de los hospitales y, 3) La 
priorización del gasto. (Jaramillo, 2002:8). 
153 Unido a lo anterior se abren nuevas expectativas para que las IPS fortalezcan su posición frente a clientes de otros 
países, en particular, en aquellas especialidades con alta tecnología y bajo costo, aunque para ello, se necesita que se 
levanten las barreras regulatorias y de movilidad. De hecho, en la actualidad se exportan ciertos servicios en áreas de 
oftalmología, cardiovascular, muchos tipos de cirugía y odontología, que han sido promocionados y vendidos para clientes 
de Norteamérica, Europa y países vecinos como Ecuador, Venezuela y Panamá.  
154 SECRETARÍA DISTRITAL DE SALUD DE BOGOTÁ, D.C. Legitimidad social y sostenibilidad económica de las 
empresas sociales del estado. Bogotá: Secretaría Distrital de Salud, octubre 2001.  
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producción de bienes y servicios en ambientes de competencia. Es necesario entonces que los 
hospitales públicos se desliguen de las reglas que regulan a la administración central de los 
gobiernos y adopten formas administrativas semejantes a las de las empresas estatales 
productoras de bienes y servicios o incluso que adopten los sistemas gerenciales propios de la 
empresa privada.  
En varios países de América Latina (Argentina, Perú, Venezuela, El Salvador y Colombia) el 
camino señalado ha sido la constitución de hospitales autónomos, en ocasiones con Juntas 
Directivas propias que cumplen con las funciones ordinariamente atribuidas a los propietarios y 
que representan los intereses del Estado, de la comunidad usuaria y de los profesionales de la 
salud.” 155 
 
Ubicados en este contexto, se pueden identificar los principios básicos156 que orientan el 
papel de las empresas sociales del Estado: 
 
1. La Eficiencia, definida como la mejor utilización de los recursos, técnicos, materiales, humanos 
y financieros con el fin de mejorar las condiciones de salud de la población atendida. 
2. La calidad, relacionada con la atención efectiva, oportuna, personalizada, humanizada, 
continua, de acuerdo con estándares aceptados sobre procedimientos científico-técnicos y 
administrativos y mediante la utilización de la tecnología apropiada, de acuerdo con los requeri-
mientos de los servicios de salud que ofrecen y de las normas vigentes sobre la materia.  
 
Además, las ESE persiguen los siguientes objetivos157 
 
a. Producir servicios de salud eficientes y efectivos que cumplan con las normas de calidad 
establecidas, de acuerdo con la reglamentación que se expida para tal propósito. 
b. Prestar los servicios de salud que la población requiera y que la empresa social, de acuerdo a 
su desarrollo y recursos disponibles pueda ofrecer. 
c. Garantizar mediante un manejo gerencial adecuado, la rentabilidad social y financiera de la 
empresa social. 
                                                 
155 JARAMILLO, Iván. Tendencias en la Reorganización de los Sistemas de Salud... op. cit., p.12. 
156 Art. 3 del Decreto 1876 de 1994. Además en concordancia con los artículos 73 del Decreto ley 1298 de 1994 y el 185 
de la Ley 100 de 1993. 
157 Art. 4 del Decreto 1876 de 1994. 
 91 
d. Ofrecer a las entidades promotoras de salud y demás personas naturales o jurídicas que los 
demanden, servicios y paquetes de servicios a tarifas competitivas en el mercado. 
e. Satisfacer los requerimientos del entorno, adecuando continuamente sus Servicios y 
funcionamiento. 
f. Garantizar los mecanismos de participación ciudadana y comunitaria establecidos por la Ley y 
los reglamentos. 
 
Un esquema que recoge los principios que orientan el papel de las empresas sociales del 
Estado dentro del sistema de salud es el presentado por la Secretaría Distrital de Salud de 
Bogotá,158 el cual contempla, además de los principios de eficiencia, eficacia, equidad, 
transparencia, participación y calidad, a los cuales ya se ha hecho alusión, otros como los 
de legitimidad social y sostenibilidad económica.159 El primero, constituye el 
reconocimiento público por cumplir con todos los atributos que exige la calidad de la 
atención en la salud y con sus expectativas; el segundo, es la búsqueda sana de la 
supervivencia, crecimiento y el desarrollo institucional, en condiciones de equilibrio 
financiero, por medio de la racionalidad en la operación y no de la restricción en la 
prestación de los servicios de salud. 
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                             Figura 3-3. Principios orientadores de las ESE. 
                             Fuente: Secretaría Distrital de Salud de Bogotá, D.C. (2001, 17)  
                                                 
158 SECRETARÍA DISTRITAL DE SALUD DE BOGOTÁ, D.C. Legitimidad social y sostenibilidad económica ... p.17. 
159 El esquema incluye además principios como la racionalidad y coherencia; así como otros contemplados en el Estatuto 
Orgánico del Sistema de Seguridad Social en Salud, tales como: la Integración funcional, complementariedad y 
subsidiariedad. Teniendo en cuenta la naturaleza jurídica como una categoría especial de entidad pública descentralizada, 
con personería jurídica, patrimonio propio y autonomía administrativa, la Secretaría, expresa el objetivo principal de las 
empresas sociales del Estado en: “alcanzar el mayor beneficio para sus socios y para toda la población usuaria, 
especialmente la pobre y vulnerable,  expresado en términos de un impacto positivo en las condiciones de bienestar y el 
forjamiento de una cultura de la salud (...)”, entendiéndose como socios a la comunidad, al gobierno y a los trabajadores 
de la institución. 
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La forma como se estructura y gestiona la oferta de servicios juega también un papel 
importante para buscar la continuidad  y universalidad de  la  atención; es así como en la 
región, los hospitales se han organizado de manera piramidal de acuerdo a diferentes grados 
de complejidad o resolución de los servicios que prestan. Así en 1990 la Ley 10 dispuso 
que el servicio público de la salud podía ser ofrecido por personas públicas o privadas; 
además fijó los niveles de entrega de la atención en salud junto con su grado de 
complejidad, de acuerdo con las necesidades de atención y de cobertura de la población por 
su distribución territorial. La posterior creación del SGSSS conservó la estructura de 
organización introducida por el Sistema Nacional de Salud, que contemplaba tres niveles de 
atención:160 
 
 Nivel I: atención básica prestada por instituciones con profesionales de la salud no 
especializados (centros y puestos de salud y hospitales locales), comprende servicios de 
consulta externa y hospitalización en medicina general. 
 Nivel II: atención prestada en instituciones que cuentan con recurso humano 
especializado (hospitales locales o regionales). Incluye consulta externa, cirugía 
general, ginecología y obstetricia, medicina interna, pediatría y especialidades 
quirúrgicas con requerimiento intermedio de hospitalización. 
 Nivel III: atención prestada en instituciones con recurso humano especializado y 
subespecializado, con alta tecnología e incluso con áreas de investigación en salud 
(hospitales universitarios o de referencia). Comprende consulta externa, cirugía general, 
ginecología y obstetricia, medicina interna, pediatría y todas las especialidades y 
subespecialidades en el nivel avanzado de hospitalización. 
 
                                                 
160 En efecto, la misma norma constitucional de 1991 retoma los planteamientos básicos de la reforma de 1990, y en su 
artículo 49 establece que "Los servicios de salud se organizarán en forma descentralizada, por niveles de atención y con 
participación de la comunidad".  Una herramienta que permite el uso eficiente de la red de servicios es el sistema de 
referencia y contrarreferencia (SRC), el cual debe aportar criterios y procedimientos homogéneos que permitan canalizar o 
remitir la  demanda  de servicios de acuerdo a su nivel de complejidad. 
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En la actualidad existe un gran número de instituciones de bajo nivel de complejidad, frente 
a un número más reducido de instituciones prestadoras de alta complejidad. Bajo estas 
condiciones, la mayoría de la atención es proporcionada en el fondo de la pirámide por las 
instituciones menos complejas y más pequeñas. Sin embargo, las tendencias en las últimas 
décadas indican que los hospitales del nivel II y III aumentaron su producción de servicios 
de baja complejidad, bajo costo y alto volumen, que correspondían a las instituciones de 
nivel I.161 
 
3.3 ASPECTOS FINANCIEROS DEL SISTEMA EN COLOMBIA 
 
A lo largo del presente trabajo, se ha hecho hincapié en la presencia de un entorno marcado 
por restricciones presupuestales en el sector público. Pese a lo anterior, durante los años 90, 
se reforzó la tendencia hacia la creciente participación del gasto público en el PIB en 
aspectos relacionados con el capital humano, defensa, seguridad y justicia y otros gastos 
sociales. El ascenso en estos gastos, se presentó probablemente por un consenso formado 
en los años 80 y principios de los 90 con respecto a la importancia de elevar los niveles de 
estos acervos para lograr metas más ambiciosas en materia de crecimiento económico, 
redistribución del ingreso, bienestar social y seguridad ciudadana.162 
 
De manera particular en Colombia, el sector salud incrementó sus recursos de forma 
importante después de la implementación de la ley 100 de 1993. Así, el gasto público en el 
sector pasó de un 3.5% del PIB en 1993 a un 5.5% en 1999. El gasto privado en salud 
también mostró un crecimiento aunque en menor grado, al pasar del 3.6% del PIB en 1993 
a 4.5% en 1999. Con esto fue posible vincular a la seguridad social a más de 24 millones de 
colombianos.163 
                                                 
161 TONO, Teresa. Los hospitales Colombianos en el contexto de Latinoamérica y el Caribe. Documento de trabajo No 8. 
Bogotá: Fundación Corona y Fundación Ford, 2002. p.23. 
162 POSADA, Carlos y GÓMEZ, William. Crecimiento económico y gasto público: un modelo para el caso colombiano. 
Borradores de Economía, No.218. 28765D. Bogotá: Banco de la República, 2002. 69 p. En: 
www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra258.pdf. 
163 Fuente Departamento Nacional de Planeación DNP (2002). Conpes Social 57. Documento. Distribución Del Sistema 
General De Participaciones Vigencia 2002. Bogotá, D.C., enero 28 De 2002 
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Un bosquejo general sobre el financiamiento del SGSSS en Colombia es el realizado por 
Londoño, Jaramillo, et al. (2001).164 En el mismo, se concluye que se trata de un sistema 
complejo que tiene como ejes al Fondo de Solidaridad y Garantía y a las fuentes financieras 
de la descentralización fiscal del país (participaciones municipales y rentas cedidas). El 
FOSYGA es el instrumento financiero y administrativo que hace viable un sistema de 
competencia regulada. Dicho fondo se encuentra conformado por las subcuentas de 
compensación, de solidaridad, de prevención y promoción y de eventos catastróficos y 
accidentes de Tránsito. 
 
La base financiera del sistema está en un aporte obligatorio del 12% que deben hacer todos 
los colombianos asalariados o con capacidad de pago. Estos recursos se dividen en 11 
puntos que ingresan a la subcuenta de compensación y el punto faltante ingresa a la 
subcuenta de solidaridad, que financia en gran medida el costo del aseguramiento en el 
régimen subsidiado. Además de este punto, el régimen subsidiado, se financia con un punto 
equivalente aportado por el gobierno nacional, conocido como el “paripassu”165 más los 
recursos provenientes de las participaciones de los ingresos corrientes de la nación -ICN, 
que se originan como consecuencia de la progresiva transformación de subsidios de oferta 
hacia subsidios a la demanda y de las transferencias municipales y otros impuestos 
territoriales. 
 
Para las empresas sociales del Estado el régimen presupuestal debe estar basado en 
sistemas de reembolso contra prestación de servicios; esto implica que su programación 
presupuestal se realice proyectando los recursos que se espera recaudar por concepto del 
valor de los servicios producidos, a las tarifas que determine el gobierno nacional. Sin 
embargo, las ESE podrán recibir transferencias directas del presupuesto de la Nación o de 
                                                 
164 LONDOÑO, Beatriz, JARAMILLO, Iván et al. Descentralización y Reforma de los Servicios de salud: el caso 
colombiano. Washington: Human Development Department  LCSHD paper series No 65 – The Word Bank, marzo de 
2001. pp.79-82. 
165 Cabe aclarar que el gobierno ha tenido enormes dificultades para cumplir con los compromisos adquiridos con el 
sistema. 
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las entidades territoriales; es decir, podrán persistir con algún grado de subsidios a la 
oferta;166 en la práctica, esto es lo que ocurre.167 Efectivamente, los estudios han definido 
que las principales fuentes de ingresos son el situado fiscal y la venta de servicios a 
subsidiados, para las instituciones públicas, y la venta de servicios a subsidiados y a 
vinculados y el situado fiscal, para las ESE.168 
 
La transformación de los hospitales públicos en empresas sociales del Estado debe 
reflejarse en un mejor manejo financiero, con características similares al de las empresas 
industriales y comerciales el Estado al transferirles autonomía gerencial en los procesos de 
contratación, compra de suministros y asignación presupuestal, entre otros. En este proceso, 
las ESE deben orientar su gestión hacia un manejo más eficiente de los recursos que las 
impulse a salir del ostracismo en que se encontraban sumergidas. 
 
El proceso de contratación se torna crucial en el nuevo entorno. Como bien se ha dicho, la 
transformación de los subsidios de la oferta a la demanda y la aplicación de los principios 
de libre elección por parte de los usuarios han llevado a que tanto las aseguradoras como las 
IPS busquen su supervivencia mediante estrategias de competencia dirigidas hacia la 
satisfacción del usuario y a mejorar la cobertura y la eficiencia en la utilización de los 
servicios. 
 
                                                 
166 Sobre este tema, el artículo 20 de la Ley 344 de 1996 indica que “Los recursos provenientes de subsidios a la oferta 
que reciban las instituciones públicas prestadoras de servicios de salud y las empresas sociales del Estado del orden 
nacional o territorial, se destinarán exclusivamente a financiar la prestación de servicios a la población vinculada al 
sistema o a servicios no cubiertos por el Plan Obligatorio de Salud Subsidiado” 
167 Londoño, Jaramillo, et al. (2001) destacan que la mayor parte de las ESE aún dependen de importantes recursos de 
oferta, que se suman a recursos provenientes de su propio esfuerzo. Los recursos de oferta se originan tanto en el nivel 
nacional como en el nivel territorial (rentas cedidas y participaciones municipales, entre otros) y generan una importante 
dependencia financiera en decisiones políticas. La Secretaría Distrital de salud de Bogotá (2001b) confirma dicha 
percepción cuando reconoce la alta dependencia que tienen las ESE de recursos del Fondo Financiero Distrital de Salud 
para su financiamiento y la baja participación de terceros pagadores. 
168 El total de ingresos por estos conceptos representa un porcentaje cercano al 64.7%, casi el equivalente a la venta de 
servicios a contributivos de las instituciones privadas, 63.2%. (Tono, 2002:40-41). Sobre este tema, Londoño, Jaramillo, 
et. al. (2001) agregan que la participación de rentas de esfuerzo propio, conducen a una mayor autonomía financiera. No 
obstante, varían mucho entre las instituciones y depende no sólo de variables internas de gestión, sino también de 
variables externas (por ejemplo, de la dinámica del aseguramiento en la región.  
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Este contexto ha propiciado las condiciones para la creación de mecanismos de 
contratación privado,169 un proceso que depende de la habilidad de las partes y del mayor 
poder de negociación que posean, siendo las aseguradoras con mayor número de afiliados 
las que imponen las condiciones de negociación, particularmente, para la prestación de 
servicios de nivel intermedio de complejidad, debido a la mayor oferta de servicios 
existentes en el mercado, situación diferente en el caso de las instituciones de alta 
complejidad, donde la oferta es más limitada, respecto de la demanda de servicios 
disponibles. 
 
3.4 LOS PROBLEMAS DE LAS EMPRESAS SOCIALES DEL ESTADO170 
 
La consecución de los objetivos planeados en el nuevo marco del sector y la introducción 
de mecanismos sociales y empresariales requiere de un período de ajuste y de grandes 
esfuerzos dada la profundidad de los mismos. De manera particular, las instituciones 
prestadoras de servicios de salud basan su competitividad en la calidad y no en el precio del 
servicio, lo cual exige de las mismas altos grados de compromiso y manejo empresarial. 
 
La complejidad y desconocimiento de las reformas han traído como consecuencia una lenta 
implementación y varias dificultades, en lo financiero, en la gestión y en la prestación de 
servicios, tales como el desarrollo de un proceso desordenado de expansión con notables 
sobrecostos fundamentado en un manejo inadecuado de la autonomía territorial e 
institucional. Lo anterior, se refleja en el incremento de los costos fijos asociados al valor 
de las nóminas de las IPS,171 situación que se torna crítica cuando se asocia a una alta 
                                                 
169 Se aclara que la negociación no incluye el valor de los servicios, pues es el Estado quien regula el valor del POS y 
POS–S y sus tarifas. Por lo tanto, los términos incluyen básicamente los requisitos para la identificación de los afiliados, 
la autorización de los servicios y los tiempos para la presentación de cuentas, el valor contractual y el anticipo. (Acosta, 
Naydu et al., 1999:138). Además, la ley establece una protección en la contratación para las IPS públicas, al señalar que, 
las ARS deben contratar como mínimo un 40% con dichas entidades (Ley 344 de 1996 y Decreto 723 de 1997). 
170 Para una mayor amplitud puede consultarse DNP (2002). Documento Conpes 3204. Política de prestación de servicios 
para el sistema de seguridad social en salud y asignación de recursos del presupuesto general de la nación para la 
modernización de los hospitales públicos.  Bogotá D.C, 6 de noviembre de 2002. pp.5-11. 
171 El manejo de los recursos humanos ha sido considerado como uno de los más determinantes al momento de explicar la 
ineficiencia de los hospitales públicos. El exceso de personal, los altos costos laborales y a la falta de flexibilidad del 
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dependencia en su financiamiento por recursos de transferencias, a la baja capacidad para 
vender servicios y a problemas de productividad. Además crea la necesidad de que los 
entes territoriales lleven a cabo un proceso efectivo y funcional de organización de la red 
pública que permita su operación eficiente.172 
 
Para Santa y Tono (1999) la transformación de subsidios a la oferta en subsidios para los 
individuos pobres o subsidios a la demanda, requirió varios elementos para su operación: 
 
“Primero, los hospitales debían poder transformar su cultura organizacional de una dependiente 
del gobierno, bajo el control de las  autoridades gubernamentales, a una de proveedores de 
servicios de salud para los individuos, en abierta competencia por su negocio. Segundo, los 
hospitales debían ser muy efectivos en la elaboración, presentación y recaudo de sus cuentas de 
servicios a los nuevos pagadores. Finalmente, los hospitales debían calcular sus costos de 
producción de servicios y analizar la correspondencia con las tarifas propuestas por sus 
pagadores”.173 
 
En la práctica, se observa un panorama crítico; los hospitales públicos han mostrado 
lentitud en la adopción de las herramientas y de las habilidades requeridas para el proceso 
de facturación, costeo de servicios o para el análisis de los contratos propuestos por los 
pagadores;174 tampoco se ha dado el cambio en su cultura organizacional. Una evaluación 
de las herramientas para la gerencia financiera de los hospitales del Departamento de 
Cundinamarca reportó que, en 1999, estaban distantes de los estándares de dirección y de 
gestión financiera sugeridos por el Centro de Gestión Hospitalaria.175 
 
Las conclusiones del estudio del plan realizado por el proyecto “Bogotá Cómo vamos” 
reconoce dichas dificultades y plantea la importancia de consolidar la red pública de 
                                                                                                                                                     
personal, unidos a la influencia política en las decisiones de nombramiento de las personas en las instituciones públicas, 
son ejemplo de ello. (Tono, 2002). 
172 DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Conpes Social 57... op. cit., p.31. 
173 TONO, Teresa. Los Hospitales Colombianos en el Contexto de Latinoamérica y el Caribe... op. cit., p.33. 
174 Sobre el particular se recomienda la revisión del documento de Acosta, Naydu et al. (1999). 
175 SANTA y TONO (1999), citado en Tono (2002,32). 
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servicios, dada la caída progresiva de la red pública hospitalaria del país que, según el 
mismo estudio, obedece al modelo de competencia entre públicos y privados y a que el 
proceso se dio “sin entender muy bien la lógica de lo público, los lastres acumulados, las 
responsabilidades y las formas de administrar lo público. Como no entendimos nada de 
eso, esperábamos que de un año a otro los hospitales públicos se comportaran como 
agentes de mercado perfectamente libres que ofrecen por primera vez su servicio y que 
pueden manejar los costos sin ningún problema. Y así quebramos una cantidad de 
hospitales”.176 
 
En igual sentido, el estudio de Tono (2002), determinó que uno de cada cuatro hospitales 
reportaron pérdidas durante el año 2000, lo que refleja la crisis financiera hospitalaria. Los 
indicadores financieros se relacionaron directamente con el tamaño del hospital. Según la 
naturaleza jurídica, el hospital público es el que menos utilidad genera.177 
En el trabajo realizado por el grupo de expertos conformado por la Fundación Corona y la 
Fundación Santa fe de Bogotá (2001),178 se priorizaron los principales problemas de la 
salud en Colombia; en primer lugar, se destacan los aspectos financieros, seguidos por la 
vigilancia y control; en tercer lugar se ubicó la situación de los hospitales; para este último 
se subrayan las crisis originadas en la dilatación, la mora o no pago de cartera179 y el 
manejo de los subsidios (oferta y demanda). 
 
                                                 
176 HERNÁNDEZ, Mario. La política de salud en el Plan de Desarrollo - Mesa de Trabajo “Bogotá cómo vamos”. Bogotá: 
Fundación Corona- Casa Editorial el Tiempo. En línea: 
www.fundacioncorona.org.co/descargas/PDF_publicaciones/Gestion/Gestion_CD_BCV.pd. Consultado el 01 de febrero 
de 2006. 
177 TONO, Teresa.  Los Hospitales Colombianos en el Contexto de Latinoamérica y el Caribe... op. cit., p.56. 
178 RINCÓN, Luis. Situación del Sector Salud en Colombia Retos y compromisos del nuevo gobierno. Documento de 
trabajo No 5. Bogotá: Fundación Corona y Fundación Santa fé de Bogotá, 2002. p. 11. 
179 La investigación realizada por Acosta (1999) destaca que las IPS perciben a las administradoras como intermediarios 
que obstaculizan el proceso de prestación de servicios debido a la gran cantidad de documentos que requieren para la 
comprobación de derechos de sus afiliados y la retención del pago, situación que genera un giro de cartera prolongado y 
crisis financiera institucional por la falta de liquidez. Los tiempos para presentación y pago de las cuentas y glosas 
generadas por concepto de la prestación de servicios de salud han sido reglamentados mediante el Decreto 723 de marzo 
de 1997, con el propósito es asegurar el equilibrio financiero del Sistema, particularmente entre las IPS y ARS. Este 
decreto surge, como un intento del sistema para contrarrestar la posición adoptada por las ARS de dilatar el pago, 
incrementando el exceso de tramitología. 
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Este panorama no implica la ausencia de posibilidades para el mejoramiento de la 
capacidad de gestión financiera de los hospitales y ESE. En el caso de Bogotá, se ha 
logrado sostener una red hospitalaria pública que está mejorando y que financieramente 
puede aumentar su capacidad, aunque para ello, deben generarse comportamientos que 
conduzcan a la disminución de costos y a mejorar la efectividad y la eficacia de las mismas 
instituciones. 
 
De hecho, desde el año 2003 los hospitales del Distrito vienen registrando una mejora 
sostenida de sus finanzas que se concreta en el crecimiento de sus utilidades y el 
fortalecimiento de sus patrimonios. Para la vigencia 2005, las 22 empresas sociales del 
Estado del Distrito Capital arrojaron un superávit por $50,87 millardos, con un crecimiento 
de 136% frente al año 2004. El patrimonio consolidado de los hospitales del Distrito 
también creció en un 45.4% al totalizar $317,99 millardos.  
 
Esta situación también se manifiesta en los  resultados obtenidos por las instituciones 
encuestadas; de un total de 13 instituciones que respondieron sobre el monto de sus 
utilidades netas para la vigencia 2005, sólo 2 reportaron pérdidas, las otras 11 obtuvieron 
beneficios cercanos a $10,6 millardos. 
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4. EVALUACIÓN DE LA GESTIÓN PÚBLICA: CONCEPTOS Y 
APLICACIONES 
 
“ La evaluación nació el séptimo día de la creación, cuando Dios miró todo lo 
que había creado y declaró “es bueno”. Con esa sola frase, Dios se convirtió en 
el primer evaluador del mundo. No obstante, la evaluación nacida en los cielos 
resultó insuficiente y demasiado  subjetiva para algunos. Por lo tanto, al 
escuchar la evaluación de Dios (autoevaluación, por cierto), el diablo objetó e 
insistió “¿cómo sabe que es bueno? ¿cómo lo midió? ¿con qué indicador juzgó 
la bondad de su creación? ¿con qué lo comparó?” Y, así, nace la evaluación 
como la conocemos hoy -- ¡en los fuegos del infierno! –  
Thereza Penna (K.M.  Mokate) 
 
A lo largo de los apartados anteriores se han revisado los principios de las reformas 
gerencialistas así como las principales tendencias en los esquemas de provisión de servicios 
de salud. En este capítulo, se entra a responder la pregunta sobre el papel que se espera de 
la función de evaluación de la gestión pública. Para lograr este propósito, se profundiza en 
sus conceptos y perspectivas; todo ello, con base en los postulados de la NGP y 
considerando algunas enseñanzas de las experiencias más relevantes a nivel internacional. 
 
Para abordar esta tarea, se acude al instrumental teórico sobre la temática relacionada con la 
evaluación del sector público, dicha actividad permite concluir que el estado del arte se 
dirige principalmente a determinar si los resultados que se esperaban se han cumplido. 
 
Desde el punto de vista histórico, las formas de control han presentado significativas 
variaciones. En un primer momento, las organizaciones públicas hicieron uso de los 
controles parlamentarios y procedimentales como forma de evitar la tiranía y la corrupción 
de los gobernantes. En tiempos más recientes, se crearon mecanismos para determinar los 
resultados de las políticas públicas, mediante la adopción de tecnologías provenientes de la 
nueva gerencia pública.  
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Finalmente, ha aumentado el número de formas de participación social en términos de 
control y de cogestión de los servicios públicos.180 Lo anterior, es la significación de las 
formas más tradicionales de control, como son el control político, el control fiscal y el 
control ciudadano.181 
 
En el contexto colombiano, la constitución de 1991 impulsó las transformaciones en el 
sistema de control fiscal de una cultura propia de un carácter burocrático a otra basada en la 
responsabilidad por los resultados y la eficiencia. Para ello, centra su atención en la 
renovación del carácter formal del control que se desarrollaba en el marco de un Estado de 
derecho, por un control fiscal enriquecido con nuevos elementos de corte económico-
administrativo que hace énfasis en la gestión y en los resultados, en términos de 
rendimiento e impacto social (equidad e impacto ambiental), dentro de un contexto de 
Estado social de derecho.182 
 
Se reemplaza así un esquema basado en el control numérico legal, por un modelo menos 
formal, con mayor proyección técnica y evaluativa y que responda a la dinámica de una 
administración pública eficiente, dentro del programa de modernización del Estado. 
 
Se entiende, entonces, que el modelo burocrático-administrativo que ha imperado en las 
organizaciones públicas está evolucionado progresivamente hacia un modelo gerencial que 
pretende proporcionar respuestas ágiles a las exigencias planteadas por la turbulencia del 
entorno actual. En las empresas sociales del Estado, este proceso de transición se hace más 
necesario como consecuencia de las nuevas políticas de financiación, el asentamiento de la 
cultura de rendición de cuentas y los cambios normativos que regulan el sector. 
 
                                                 
180 CLAD. La responsabilización (“accountability”) en la Nueva Gestión Pública Latinoamericana. Caracas: CLAD, 2000. 
p.2. 
181 SÁNCHEZ, Carlos. Ajuste estructural, Estado eficaz y reformas al control ... op. cit.,  p.14. 
182 Con la sentencia C-167 de 1995, sobre el ejercicio de la función fiscal, la Corte Constitucional expresa: "Con la 
promulgación de la Carta Política de 1991, la función pública del control fiscal adquiere una nueva dimensión en la 
medida de que la actividad debe orientarse dentro de la filosofía del nuevo Estado Social de Derecho en general, y 
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El trabajo de investigación se enmarca en esta línea de modernización de los procesos de 
gestión de las organizaciones públicas, incorpora los nuevos conceptos de evaluación y 
control desde un enfoque amplio y renovado. En virtud de esta perspectiva, más que limitar 
la probabilidad de fraude o la salvaguarda de los activos, se propende para que la 
administración adquiera la capacidad de aprender de su desempeño, tenga seguridad 
razonable respecto a la calidad de la información para la toma de decisiones y contribuya a 
los procesos de responsabilización y transparencia. 
 
La revisión adelantada en el capítulo dos sobre los principales rasgos de la Nueva Gestión 
Pública, permiten sintetizar sus características en el énfasis hacia la definición y logro de 
resultados, una mayor libertad a los gestores públicos, el diseño de controles basados en el 
desempeño, la implementación de técnicas y herramientas gerenciales provenientes del 
sector empresarial y el establecimiento de incentivos que conlleven una mayor competencia 
en el sector público. 
 
En este orden de ideas, el control en la NGP pasa a ser a posteriori, eliminando el control 
ex-ante de legalidad. Dicho control, se fundamenta en una premisa de confianza limitada a 
los gestores públicos y con énfasis en la eficiencia y eficacia. Bajo este enfoque, se 
pretende pasar de un paradigma administrativo preocupado solamente por el cumplimiento 
paso a paso de las normas y procedimientos, a un modelo basado en la evaluación de los 
resultados. El diagnóstico que proporcionaba sustentación a este cambio se refería a la 
necesidad de tornar la burocracia menos auto-referida,183 más consciente de los costos de 
las políticas públicas y preocupada por aumentar constantemente la eficiencia de las 
políticas.184 
 
Sobre los cambios que trajo consigo la NGP, en especial, los relacionados con la función de 
control ejercida por las agencias centrales, Shick (2002) argumenta, que si bien hace una 
                                                                                                                                                     
específicamente dirigida a la aplicación de los principios de eficacia, económica, equidad y valoración de los costos 
ambientales". 
183 Vale decir, dirigida hacia la afirmación del poder del Estado y de la burocracia estatal (CLAD, 1998:19). 
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generación, ésta se concentraba en el mantenimiento de los controles administrativos, en la 
actualidad, se pasa por un período de ajuste, en el cual, se deben desaprender los roles y 
relaciones antiguos y definir los nuevos.  En la misma línea de pensamiento resume en dos 
facetas las propuestas de la NGP:  
 
“(...) una de esas facetas se resume en estas palabras: “dejar gestionar a los gerentes”, y gira en 
torno a la supresión de los controles ejercidos sobre los factores de producción; la otra es inducida 
implícitamente por la expresión “obligar los gerentes a gestionar” y consiste en imponer medidas 
fuertes de responsabilidades para hacer que los gerentes no abusen de su libertad de apreciación y 
que produzcan los resultados buscados.” 185 
 
En este escenario, la evaluación y medición como parte del proceso administrativo adquiere 
especial interés. Henry (1999) destaca la importancia del diseño de nuevas metodologías 
para el sector público y en especial las destinadas a la evaluación en los siguientes 
términos: 
 
“(...) el campo necesitaba contar metodologías enteramente nuevas. En efecto, el desarrollo de 
estas metodologías fue fundamental para el surgimiento de una administración pública consciente 
de sí misma.  
En algunos casos se justificaba la adaptación selectiva de las metodologías existentes en la 
ciencia política y la administración de empresas, como la investigación por encuestas (tomada de 
la ciencia política) y la investigación de operaciones (tomada de la administración de empresas), 
Sin embargo, en general, se requerían métodos nuevos, y la investigación para la evaluación o la 
evaluación de programas se ha convertido en el término que se asocia ahora a muchos de los 
conjuntos de metodologías en evolución que la administración pública considera propias (Weiss, 
1972). Estas metodologías tratan de determinar si los programas públicos son eficaces, 
competentes y, cada vez en mayor medida, si se necesitan, Para el efecto adoptan técnicas de 
diversas disciplinas y tienden de manera clara a la investigación aplicada. Estrechamente rela-
cionada con la investigación para la evaluación se encuentra un conjunto de métodos de 
presupuestación en continua evolución, que van desde el rubro de línea hasta la base cero. Cada 
                                                                                                                                                     
184 CLAD. La responsabilización (“accountability”) en la Nueva Gestión Pública Latinoamericana... op. cit., p.5. 
185 SHICK, Allen. ¿La presupuestación tiene algún futuro?. Santiago de Chile: ILPES- CEPAL. Series Gestión Pública No 
21, mayo de 2002. pp.41 y 42. 
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vez más, estos conceptos presupuestarios se están convirtiendo en estrategias para el control de la 
administración que utilizan las metodologías de la evaluación de programas con el fin de 
determinar las asignaciones presupuestarias (Reclo 1983; White, 1985, pp. 623-630) ”.186 
La evaluación surge entonces, como un instrumento para fortalecer los procesos de 
planeación, evaluación ex-ante, y hacer más efectiva la ejecución de las acciones planeadas, 
evaluación de seguimiento.187 
 
En efecto, una revisión de la noción de control, dentro del ámbito de la teoría general de 
sistemas, señala que el control es un conjunto de actividades que tiene como finalidad 
básica la modificación del comportamiento del sistema o componentes del mismo, del plan, 
persona u objeto que se controla, de tal manera que los mismos se ajusten a un plan o 
parámetro establecido y que conduce a la obtención de un resultado, un producto o estado 
esperado.  
 
Así pues, desde el punto de vista administrativo, el control es una etapa del proceso ídem 
que tiene como finalidad la medición y corrección de actividades, planes y proyectos; 
verificando que los mismos sean o se hayan realizado de acuerdo con la finalidad, el 
propósito, las estrategias, los objetivos, las metas, los presupuestos, las normas y 
reglamentos y planes previamente determinados. Un bien administrar demanda, así como el 
planear, el controlar.  
 
En este sentido, la evaluación permite introducir un adecuado sistema para retroalimentar, 
corregir y analizar el desarrollo de las actividades y medir los logros de las acciones 
                                                 
186 HENRY, Nicholas  La raíz y las ramas: perspectivas de la administración pública hacia el futuro...  op. cit., pp 57-58. 
187 Un control ex ante es un control direccional u orientador, actúa antes que una actividad o decisión se inicie. En este 
sentido, su más importante manifestación se presenta en la planeación. El control ex post es un control que se ejerce 
después de concluidas las actividades u operaciones. Genera un acervo de conocimiento sobre las condiciones y factores 
de éxito o fracaso para acciones correctivas y que a su vez es utilizada para la mejora en períodos futuros. El Control On 
going es un control de aprobación en el momento de la ejecución. El objeto de control es sometido por el agente a una 
revisión de conformidad de las condiciones previas.  
Otras tipologías de clasificación asociadas al momento de la evaluación, son las proporcionadas por Abdalá (2001) y el 
BID (1997). De acuerdo al primer autor, se encuentra la evaluación ex ante, intra, post y ex post. Por su parte, el BID 
considera una clasificación muy similar donde identifica dos tipos de evoluciones principales: la formativa en la etapa de 
preparación y ejecución del proyecto y la sumativa que se realiza al terminar y después de terminado el proyecto. (ILPES- 
CEPAL, 2003:59-60). 
 105 
desarrolladas. Escovar (1996) define así esta interacción entre la planeación y el evaluación 
en el marco de una orientación a resultados: 
 
“Dado el carácter tentativo de las acciones frente a lo proyectado en la planeación y su 
contingencia con respecto a los diferentes escenarios posibles, una gestión pública orientada a 
resultados constituye la interacción continua de la planeación, la ejecución de acciones y su 
evaluación. 
Así como sin planeación las acciones del gobierno son dispersas, sin evaluación la planeación se 
vuelve inevitablemente anacrónica.” 188  
 
Se tiene entonces, que en la esfera de lo público, el ciclo de políticas, se encuentra 
constituido por al menos cuatro etapas: planeación, presupuestación, ejecución, 
seguimiento y evaluación. “(...) La etapa de seguimiento y evaluación cierra el ciclo de la 
gestión pública al proveer insumos tanto para la formulación y ejecución de políticas y 
programas, como para la asignación de recursos.”189 
 
En este orden de ideas, se define la evaluación190 como "un escrutinio - lo más sistemático 
y objetivo posible- de un proyecto, programa o política en ejecución o terminado, y sus 
dimensiones de diseño, ejecución y resultados. El propósito es determinar la pertinencia y 
logro de los objetivos y la eficiencia, efectividad, impacto y sostenibilidad del desarrollo. 
                                                 
188 ESCOVAR, Silvia. Evaluación de la Gestión Pública en Colombia. En Hacia una Gestión Pública Orientada a 
Resultados. Bogotá: DNP, 1996. pp.14-15.  
El DNP (1994, 7) sintetiza la estrecha relación entre planeación y evaluación en los siguientes términos: “(...) Si planificar 
es introducir organización y racionalidad en la acción para el logro de determinadas metas y objetivos, la evaluación es 
una manera de verificar esa racionalidad, midiendo el cumplimiento, o la perspectiva de cumplimiento, de los objetivos y 
metas establecidos y la capacidad para alcanzarlos”. En este orden de ideas,  la evaluación destaca su esencia finalística, 
en el contexto de un Estado Social del Estado. 
189 DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN - DNP. Documento Conpes 3294. Renovación de la 
Administración Pública: Gestión por Resultados y Reforma del Sistema Nacional de Evaluación. Bogotá: DNP, junio de 
2004. p.9. 
190 La Real Academia de la Lengua (1992) indica que la “evaluación” consiste en la acción y efecto de señalar el valor de 
una cosa. De hecho, la palabra evaluar viene del Latín valere – tener valor. María Moliner, en su Diccionario de Uso del 
Español 1990, señala que “evaluar” consiste en atribuir cierto valor a una cosa. Otros diccionarios, coinciden en asociar la 
evaluación con su etimología y relacionarla con la asignación de valor (Mokate, 2003:7). 
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Una evaluación debe proporcionar información que sea creíble y útil, para permitir la 
incorporación de la experiencia adquirida en el proceso de adopción de decisiones.”191 
 
El Banco Mundial complementa este concepto, al afirmar que la evaluación consiste en una 
valoración exhaustiva de la causalidad, entre una intervención del Estado y sus efectos para 
determinar su relevancia, eficiencia, efectividad,  impacto y sostenibilidad.192 Se concibe 
entonces, que el enfoque de la evaluación se dirige hacia los resultados y efectos en la 
población y su objetivo, consiste en incorporar las experiencias aprendidas para mejorar la 
toma de decisiones. 
 
Para Mokate (2003), la evaluación es instrumento sine qua non de la gerencia  adaptativa y 
enfocada en resultados; como tal, constituye una herramienta de la gerencia social. La 
misma autora sintetiza el propósito de la evaluación en las siguientes palabras: 
 
“La evaluación propone explorar de manera rigurosa y sistemática el cumplimiento de 
actividades, el uso de recursos, la entrega de productos o servicios y el logro de cambio 
sostenible, de tal forma que el diseño y la gestión de las iniciativas evaluadas se puedan ajustar, 
con el fin de asegurar que generen valor para la sociedad.”193 
 
Para Ascher (1996),194 la evaluación tiene un rol fundamental en la definición de las metas, 
en el análisis de las dinámicas del sistema y en la elaboración y selección de políticas 
públicas. Además, la evaluación sirve como estrategia de comunicación, en la cual, se 
establecen unos códigos de conducta orientados al cumplimiento de los objetivos, se 
trasciende así, el concepto básico de la evaluación como sistema formal de medición.195 
                                                 
191 Comité de Asistencia para el Desarrollo de la OCDE (1991), citado por Quesnel (1996: 51-52) y Mokate (2003: 9). 
192 WORLD BANK (2000), citado por DNP (2004:10). En el mismo sentido, Mokate (2003: 9), aludiendo a Valadez y 
Bamberger (1994), expresa que la evaluación es una actividad que analiza las relaciones de los procesos y recursos con los 
resultados e impactos, con lo cual, dicho concepto se extiende más allá que el monitoreo porque reconoce que el plan de 
acción constituye una hipótesis con respecto a la trayectoria que puede conducir al logro de los objetivos. 
193 MOKATE, Karen. Convirtiendo el “monstruo” en aliado... op. cit., p.4. 
194 ASCHER, William. Precisión, relevancia y rendición de cuentas de la evaluación de políticas públicas. En: Hacia una 
Gestión Pública Orientada  a Resultados. Bogotá: DNP, 1996. pp.72-73. 
195 Ibídem. p.73. 
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En estos términos, se encuentra que la evaluación motiva la innovación de los involucrados 
y favorece a los participantes para asumir la responsabilidad en la gestión del programa 
público, aumenta la credibilidad externa del rendimiento de cuentas y mejora la 
productividad de la ejecución de programas públicos. 
 
Como características fundamentales de la buena evaluación, Quesnel (1996) resalta la 
imparcialidad, la credibilidad, la utilidad, la participación, la retroalimentación y el valor y 
costo que conlleven a otorgar valor agregado. Estas características son complementadas por 
Ascher (1996) y Vallejo (1996) quienes expresan que la evaluación debe ser útil, contextual 
y apoyada en una buena comprensión de la realidad.  Para el primer punto, se subraya que 
la evaluación debe tener efectos concretos sobre la gestión, lo que implica que ésta última 
debe ser susceptible de modificación y disponer de los recursos para ello; el segundo hace 
referencia, sobre la relevancia y validez de las circunstancias en las que se produce la 
gestión evaluada y la tercera, implica el entendimiento de lo que es el desempeño y la 
realidad en la cual se aplica. 
 
4.1 PERSPECTIVAS DE LA EVALUACIÓN PÚBLICA 
 
De manera general puede afirmarse que a nivel internacional, la evaluación de la 
administración pública se realiza a través de tres perspectivas diferentes: la legal, la 
financiera y la de gestión y resultados. La primera, enfatiza en el cumplimiento de normas, 
procedimientos y regulaciones aplicables. La segunda, es un examen para determinar la 
razonabilidad de las operaciones y estados financieros y establecer el cumplimiento de las 
normas establecidas y los principios de contabilidad universalmente aceptados. La tercera, 
se centra en el examen de la eficiencia, eficacia, economía y equidad en la administración 
de recursos públicos y en determinar en que medida, las entidades públicas logran los 
objetivos y cumplen  sus planes, programas y proyectos en un período determinado.196 
                                                 
196 El fundamento legal del control de gestión y de resultados en Colombia se establece en el artículo 267 de la 
Constitución Política y los arts. 9 y 10 Ley 42 DE 1993.  
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En Colombia, el DNP utiliza una clasificación similar al distinguir varios tipos de 
evaluación, entre los que destaca la evaluación de resultados e impactos, la evaluación 
financiera y la evaluación de gestión.197 
 
Las metodologías establecidas para ejercer el control y cuantificar la gestión y resultados, 
corresponden al análisis financiero, las metodologías del excedente y rentabilidad pública, 
el surplus, la valoración económica de la gestión, el excedente de productividad global, el 
cálculo de la rentabilidad económica, la metodología del valor agregado y el diseño de 
indicadores de gestión, entre otros. 
 
4.2 EFICIENCIA, EFICACIA Y EFECTIVIDAD 
 
Sin entrar en análisis muy profundos, resulta importante en este punto, clarificar los 
conceptos de eficacia, eficiencia y efectividad, presentes en gran parte de las definiciones 
de evaluación de la gestión y resultados y cuyas interpretaciones varían de unos autores a 
otros. 
 
Parece existir consenso en que la eficacia hace referencia al logro de los resultados de 
manera oportuna y con la calidad esperada. La eficiencia, por su parte, se interpreta como 
un cociente entre medios y fines, es decir, la relación que existe entre los recursos e 
insumos utilizados frente a los resultados obtenidos al menor costo en igualdad de 
condiciones de calidad y oportunidad. La autora Karen Mokate (2001), tiene razón cuando 
precisa el alcance del concepto de eficiencia al entenderlo como: 
 
“el grado en que se cumplen los objetivos de una iniciativa al menor coste posible. El no cumplir 
cabalmente los objetivos y/o el desperdicio de recursos o insumos hacen que la iniciativa resulte 
ineficiente (o menos eficiente)”198 
                                                 
197 DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN- DNP. Documento Conpes 3294... op. cit., pp.10-11.  
A esta clasificación debe añadirse que en el lenguaje de proyectos se utilizan por lo menos tres expresiones respecto de los 
tipos de evaluación: evaluación financiera, evolución económica y evolución social (ILPES- CEPAL, 2003: 62). 
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En este orden de ideas, se entiende que la eficacia contempla el cumplimiento de los 
objetivos, sin  considerar el costo o uso de los recursos; la eficiencia parte del marco teórico 
de la administración de empresas y considera tanto el cumplimiento de los objetivos como 
las condiciones en las cuales se obtienen. Así las cosas, la eficacia es un requisito 
indispensable aunque no suficiente, para lograr la eficiencia. 
 
La eficiencia tiene dos medidas esenciales: la técnica y económica. La primera, es el 
resultado de su medición en términos físicos o de productividad, es decir, establece una 
relación entre el producto generado y la cantidad de insumo utilizado en su generación; a su 
vez, la eficiencia economía, se expresa en términos monetarios y corresponde a la relación 
entre las unidades de producto y los costos de los insumos o recursos utilizados en su 
producción. Esta última tiene como objeto, dar la posibilidad de hacer comparables 
diferentes procesos que utilizan insumos diferentes o en cantidades desiguales.199 
 
En cuanto al concepto de efectividad, vale aclarar que si bien, en algunas ocasiones se 
asimila a la noción de eficacia, este se extiende más allá de la medición del cumplimiento 
de las metas, al determinar, si el producto o servicio cumple con el fin para el cual fue 
diseñado. En estas condiciones, la efectividad, determina el impacto de la gestión y la 
satisfacción de las necesidades de la comunidad o cliente, esto implica necesariamente que 
los resultados obtenidos por la administración guarden estrecha relación con los los 
objetivos de la sociedad como un todo. 
 
Ocampo (1999) y Sánchez (2003) destacan que el nuevo paradigma de la gestión pública 
orientada a resultados exige una alteración de las instituciones informales (normas, valores, 
                                                                                                                                                     
198 MOKATE, Karen. Eficacia, eficiencia, equidad y sostenibilidad: ¿qué queremos decir?. Series Documentos de Trabajo 
I-24. Washington: INDES, 2001. p.4. 
199 De acuerdo con Peñaloza (2003:7), la eficiencia de un hospital depende de dos aspectos principales: el uso que se haga 
de los insumos y su costo. El primer aspecto es el que comúnmente conocemos como eficiencia técnica y relaciona los 
insumos utilizados en razón de los productos que se generen. El análisis de eficiencia que involucra el costo de los 
factores e incluye consideraciones de minimización de dichos costos ha sido denominado indiscriminadamente, por 
diferentes autores como eficiencia económica o eficiencia asignativa.  
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usos y costumbres), lo que incluye la consolidación de criterios de eficiencia en la 
administración de las empresas públicas: 
 
“ Todo gobierno debe determinar si para alcanzar sus metas —en materia de  equidad, asignación 
de recursos y crecimiento económico, entre otras— es conveniente en determinados sectores 
mantener empresas productoras de bienes y servicios o acudir al sector privado para su manejo, 
sujeto a mecanismos indirectos de regulación. Si opta por la primera de estas rutas, las empresas 
deben ser ejemplos de eficiencia administrativa y transparencia, de acuerdo con las mejores 
prácticas internacionales de gestión moderna, tanto en el manejo de los recursos humanos como 
financieros. Las empresas públicas deben ser, por lo tanto, objeto preferente de la aplicación de 
los nuevos paradigmas de gestión pública orientada a resultados a los cuales hemos hecho 
alusión, y estar sujetas a contratos de desempeño y evaluaciones periódicas y públicas de su 
labor, ya sea de las entidades rectoras del sector al que pertenecen o de una unidad especial de 
empresas públicas altamente tecnificada. Sus gerentes y directorios deben ser seleccionados 
conforme a criterios de excelencia profesional y deben estar sometidos a un régimen de estímulos 
y sanciones, en función del grado de cumplimiento de sus convenios de desempeño.”200 
 
En Colombia, la Corte Constitucional ha establecido que la excelencia en la gestión se 
logra mediante la aplicación de los principios de la función administrativa, inscritos en una 
actitud de servicio a la comunidad por parte de los funcionarios. La eficacia, es considerada 
como el término genérico que condensa todos los principios precitados. Pero la constitución 
también es prolija en incorporar el concepto de eficiencia en las actuaciones de la 
administración Pública.201 Esto refleja la necesidad de considerar las limitaciones de los 
recursos financieros, por lo cual, la administración debe actuar mediante una adecuada 
planeación que le permita priorizar las necesidades y actuar en aquellas áreas con mayores 
externalidades positivas. 
 
                                                 
200 OCAMPO, José. Fortalezas,  debilidades y desafíos del Pacto Fiscal. En: revista Reforma y Democracia No 13. 
Caracas: CLAD, febrero de 1999. p.18. 
201 En efecto, la Carta Magna desarrolla en varios apartados este principio. A manera de ejemplo, pueden mencionarse los 
artículos 48, en relación con la seguridad social; el 49, respecto de la salud; el 267 sobre los principios de la vigilancia de 
la gestión fiscal del Estado, el artículo 365, que la considera como uno de los objetivos en la prestación de los servicios 
públicos y el 277 en relación con las funciones del Procurador General de la Nación, entre otros. 
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4.3 EXPERIENCIA INTERNACIONAL EN EVALUACIÓN DE 
RESULTADOS 
 
En el contexto internacional, el origen de los sistemas de evaluación de resultados se 
remonta a la década de los 70 en los países de la OCDE. Nueva Zelanda (1975), el Reino 
Unido (1982) y Australia (1987) implementaron sistemas de evaluación que propendían por 
determinar responsables por los resultados; así como, el apoyo a los procesos de toma de 
decisiones y rendición de cuentas a la ciudadanía.  
 
En Latinoamérica, Uruguay (1987) y Chile (1990) fueron los primeros en establecer 
sistemas de evaluación como parte de procesos de modernización estatal. Colombia (1993), 
Costa Rica (1994) y Brasil (2000) también cuentan con sistemas en operación. A partir de 
los años 90, se presentó un importante impulso202 a la evaluación de programas prioritarios, 
especialmente los de mayor impacto en el sector social; en este caso, se destacan las 
experiencias de Inglaterra y Canadá en la OCDE, y de Chile, México, Argentina y Brasil en 
la Latinoamérica.203 
 
Jimenez y Gutiérrez (2005)204 sistematizaron las experiencias internacionales en materia de 
esquemas de evaluación del desempeño. Su investigación permite concluir que los estudios 
de la OCDE no desarrollan propiamente evaluaciones, más bien, proporcionan los 
elementos para entender las principales características de las reformas gerencialistas y 
contar con fuentes de información de los países que las han llevado a cabo. A su vez, los 
programas de los organismos financieros internacionales (BM, FMI y BID) realizan 
                                                 
202 Organismos internacionales como el Banco Mundial -BM, el Fondo Monetario Internacional -FMI y el BID han 
impulsado de manera decidida el establecimiento de sistemas de evaluación del desempeño en los países del mundo. 
203 DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Documento Conpes 3294... op. cit., p.8. 
204 La comparación de los diferentes tipos y metodologías de evaluación utilizadas hoy en el orbe, conforme a los 
principios de la reforma gerencial, permiten concluir a los autores: 1) La evaluación debe estar asociada a la toma de 
decisiones y de rendición de cuentas; 2) Las reformas a los sistemas de evaluación están centradas en la calidad de los 
mismos más que en su cantidad y, 3) La evaluación del desempeño o hacia resultados debe de incluir tanto aspectos 
cuantitativos como cualitativos, debe de vincular lo macro con lo micro. Los sistemas de evaluación tienen que aportar 
información que genere un valor agregado (Jiménez y Gutiérrez,2005: 30). 
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evaluaciones de los proyectos que financian, con el fin de orientarlos al logro de las metas, 
objetivos y compromisos.  
 
Los casos de Gran Bretaña y Estados Unidos son muy importantes, dado el aporte de estos 
países en el surgimiento y difusión de la NGP, tanto en sus aspectos teóricos como 
prácticos. La evaluación permite concluir que en dichos países se presenta un énfasis en la 
medición del desempeño y los resultados, acompañados por una sólida base contable y 
financiera. 
 
En el caso Latinoamericano, las experiencias de Chile, Colombia, Costa Rica y Uruguay se 
enfocan en evaluar las políticas y programas generales macro, sin aterrizar dichas 
evaluaciones a un nivel micro.205  Esta situación se presenta básicamente por dos aspectos 
característicos de su contexto: la ambigüedad en los objetivos de las organizaciones 
gubernamentales y, la complejidad de las relaciones interinstitucionales o ambigüedad de 
las responsabilidades. Sobre el particular, Ospina (2001) complementa: 
 
“La aplicación de una perspectiva sistémica de evaluación representa una agenda urgente dentro 
del esfuerzo por avanzar en el proceso de modernización del Estado en la región. Sin duda, 
existen en la actualidad importantes esfuerzos para crear indicadores de gestión en 
organizaciones públicas en toda América Latina. Sin embargo, son pocos los casos en los cuales 
se puede hablar de la utilización sistemática de estos indicadores para evaluar la gestión de 
organizaciones, programas y políticas públicas. Ello presupone instrumentos de evaluación con 
capacidad para cubrir los niveles micro y meso de la gestión, enmarcados dentro del contexto más 
amplio de la acción estatal y de sus interacciones con otros actores de la sociedad civil. Entre los 
esfuerzos en la región que apuntan a desarrollar una perspectiva sistémica se destacan los casos 
de Chile, Colombia y Costa Rica”.206 
 
                                                 
205 Sobre la importancia de vincular los diferentes niveles de la evaluación, se puede consultar también a Ospina (2001). 
206 OSPINA, Sonia. Evaluación de la Gestión Pública: Conceptos y aplicaciones en el caso Latinoamericano. Revista 
Reforma y Democracia No 19. Caracas: CLAD,  febrero de 2001. p.1 y OCAMPO, José. Fortalezas,  Debilidades y 
Desafíos del Pacto Fiscal... op. cit., p.16. 
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Shick (2002) resume las experiencias internacionales planteando que los gobiernos que 
tienen una óptica de gestión especifican ex ante los objetivos de desempeño y miden los 
resultados efectivos en comparación con los objetivos fijados. Así mismo agrega: 
 
“ (...) Estos países han invertido mucho en la elaboración de medidas de desempeño y de 
compilación de datos pertinentes, aunque una parte de sus esfuerzos haya sido desperdiciada en 
debates estériles sobre la diferencia entre resultados y productos o entre productos intermedios y 
productos finales,etc.207 Las perspectivas adoptadas por los diferentes países difieren 
aparentemente pero todas insisten sobre la comparación.”208 
 
4.4 SISTEMAS DE EVALUACIÓN EN COLOMBIA 
 
En criterio de Quesnel (1996), las mejores prácticas regionales que ilustran las nuevas 
tendencias en sistemas de evaluación, la constituyen los casos de SINERGIA en Colombia, 
la institucionalización de rendimiento de cuentas en Costa Rica, la Ley S20 Government 
Performance and Result Act of 1993 del Gobierno de Estados Unidos y el programa 
Servicio Público 2000 del Gobierno de Canadá.209 
 
En el caso de Colombia, se realizan evaluaciones por parte del Departamento Nacional de 
Planeación210 a casi la totalidad de las instituciones que conforma la administración pública 
del gobierno central a través del Sistema Nacional de Evaluación de Resultados de la 
Administración Pública – SINERGIA,211 un sistema con una conceptualización altamente 
sofisticada, que presenta un elaborado diseño de indicadores de desempeño y que parte de 
la definición de planes indicativos como base para la alineación de los objetivos a los 
                                                 
207 Conocidas también por sus versiones inglesas de outcomes y outputs. 
208 SHICK, Allen. ¿La presupuestación tiene algún futuro?... op. cit., p.42. 
209 QUESNEL, Jean. La Importancia de Evaluar por Resultados. En: Hacia una Gestión Pública Orientada  a Resultados. 
Bogotá: DNP, 1996.  p.49. 
210 La nueva Constitución le asigna al Departamento Nacional de Planeación - DNP, una entidad de carácter más técnico 
que político, la responsabilidad de diseñar y organizar sistemas de evaluación que midan los resultados de las políticas y 
proyectos de inversión, convirtiendo el logro de los mismos en un criterio evaluativo fundamental. 
211 Quesnel (1996:48) destaca que el espíritu de Sinergia no corresponde al de la auditoría. “Como instrumento de 
aprendizaje continuo, Sinergia conducirá a un cambio de cultura gerencial. Este diseño del Sinergia refleja el estado del 
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indicadores de desempeño. La clave de estos programas reside en definir a) objetivos 
sectoriales; b) indicadores y metas; y c) las actividades prioritarias.  
 
El caso de SINERGIA muestra que en la práctica, la información obtenida de las 
evaluaciones no había tenido un impacto considerable en la toma de decisiones y refleja un 
énfasis en el nivel macro de la evaluación. En efecto, Ospina (2001)212 señala que el 
descuido en los sistemas de evaluación del desempeño de los empleados y la forma como 
éstos se articulan a los niveles meso y macro del sistema, representa una debilidad del 
sistema colombiano.  
 
Sobre el uso que debe darse a la información, la misma autora, destaca las diferencias entre 
los términos “medición del desempeño” y “gestión del desempeño”. El primer concepto, 
referido a la creación de un sistema de indicadores y herramientas que permiten medir el 
rendimiento de un individuo, organización o programa. El segundo, se refiere al uso de la 
información generada por este sistema de indicadores para aprender y tomar decisiones a 
un nivel más estratégico. Dado que pocos sistemas de medición se convierten en 
herramientas de gestión, es necesario que además de indicadores y mediciones 
técnicamente elaboradas, se introduzcan mecanismos organizacionales e incentivos 
institucionales que comprometan a los empleados y gerentes en agendas que vayan más allá 
de las fronteras de cada organización. 
 
Esta preocupación por introducir instrumentos de evaluación unidas al auge de los sistemas 
de gestión de la calidad en el sector privado, ha reforzado la orientación de muchas 
administraciones a poner en marcha innovaciones tendientes a mejorar la transparencia y 
rendición de cuentas ante la ciudadanía. En Colombia dichos aspectos se han reflejado en la 
promulgación de la ley 872 de 2003 que crea el sistema de gestión de la calidad para el 
                                                                                                                                                     
arte de la experiencia mundial y ubica a Colombia como país de liderazgo”. Para mayor amplitud sobre SINERGIA se 
recomienda la consulta de Ospina (2001), Conpes (2004), Escovar (1996) y el portal del SIARE del CLAD. 
212 OSPINA, Sonia. Evaluación de la Gestión Pública: Conceptos y aplicaciones … op. cit., pp.10-13. 
 115 
sector público, el decreto 4110 de 2004 que reglamenta dicha ley y adopta la norma técnica 
de calidad en la gestión pública - NTCGP 1000:2004.213 
 
En el sector de la salud, tanto el Ministerio de Protección como la Superintendencias 
Nacional de Salud, han tomado medidas en la misma dirección. Cabe citar entre ellas, la 
garantía formalizada de la oferta de servicios de prevención y promoción de la salud, la 
creación de un sistema obligatorio de control de la calidad, el desarrollo de sistemas de 
auditoría de la calidad y las medidas tendientes a la mejora del tratamiento de las quejas de 
los usuarios y de las instituciones afectadas. 
 
4.5 TENDENCIAS DE EVALUACIÓN Y CONTROL DE LA GESTIÓN 
PÚBLICA: LA RENDICIÓN DE CUENTAS, LA PARTICIPACIÓN Y EL 
CONTROL SOCIAL 
 
En desarrollo del presente trabajo se ha puesto de manifiesto que el entorno actual plantea 
mayores exigencias al sector público para mejorar sus parámetros de desempeño. Una de 
las formas más representativas, se materializa en los crecientes requerimientos por parte de 
la ciudadanía para que la prestación de servicios se desarrolle con eficiencia y efectividad, 
sin que ello implique el descuido de las demandas por transparencia y seguridad jurídica. El 
imperativo de eficiencia en las organizaciones públicas viene siendo acompañado por 
mayores restricciones presupuestales, bajo la convicción de que los recursos son escasos y 
de que los ciudadanos deben ser tratados bajo un enfoque de clientes214 y contribuyentes. 
Todo esto ha motivado numerosas iniciativas de reforma que han tratado de fortalecer la 
                                                 
213 La norma Técnica de Calidad de la Gestión Pública determina las generalidades y requisitos mínimos para establecer, 
documentar, implementar y mantener un Sistema de Gestión de la Calidad en los organismos, entidades y agentes 
obligados y busca mediante la adopción de un enfoque orientado a procesos mejorar su desempeño y su capacidad de 
proporcionar productos y/o servicios que  respondan a las necesidades y expectativas de sus clientes. 
214 La OCDE acuñó el termino “receptividad” de la administración y calidad de los servicios públicos para consolidar con 
fuerza en el ámbito de los estados miembros la noción de “cliente” de los servicios públicos. 
 116 
participación, control y rendición de cuentas de las instituciones públicas ante la ciudadanía 
y sus representantes.215 
 
Gandour (1996)216 al analizar la función de evaluación en un contexto de democratización, 
expresa que dicho proceso lleva implícita la exigencia de hacer más pública la información 
sobre los actos del gobierno. Se destaca así, el alcance del concepto de respondibilidad.217 
De acuerdo al autor, el espectro de la respondibilidad se amplía y adquiere mayor 
importancia en la medida que permite a la ciudadanía poseer información sobre las 
ejecutorias del gobierno, no sólo en cuanto a los resultados de su gestión, sino en la 
transparencia de los procesos de toma de decisiones. Ello le imprime mayor importancia a 
la evaluación de los resultados de la gestión, en la medida en que sin ella, el control 
ciudadano carecería de base empírica. 
 
Ospina (2001) complementa este concepto al reafirmar la importancia de evaluar los 
resultados de la gestión en un contexto democrático. La evaluación de la gestión se puede 
considerar como una herramienta crítica de la modernización del Estado por su papel 
dentro del proyecto de construcción de una sociedad más equitativa y democrática. Así las 
cosas, el diseño e implementación de sistemas de medición y evaluación deben ser 
concebidos dentro de una amplia estrategia de gestión pública con importantes visos 
políticos y democráticos: 
 
                                                 
215 En general, el control y rendición de cuentas en Colombia se ejerce a través de diferentes mecanismos e instituciones: 
el control político ejercido por el Congreso de la República, el Control Fiscal por la Contraloría General de la República y 
las Contralorías Territoriales, el control disciplinario por la Procuraduría General de la Nación y, el control social y 
ciudadano, por las JAL, los comités de desarrollo y Control Social, las comisiones ciudadanas de lucha contra la 
corrupción, entre otros. 
216 GANDOUR, Miguel. La evaluación de resultados en un proceso de democratización. En: Hacia una Gestión Pública 
orientada a resultados. Bogotá: DNP, 1996. p.25-27. 
217  Cabe resaltar que el autor diferencia el alcance de la responbibilidad cuando se refiere a “una forma representativa de 
democracia en la que los gobernantes actúan como fiduciarios, o a una forma integral, en la que tenga lugar una 
representación por mandato. En la primera, la respondibilidad tiene, principalmente, un carácter político y legal, y se da 
comúnmente a través de instancias institucionales que actúan en nombre de la sociedad -congreso, contraloría, 
procuraduría, etc.- En un régimen democrático integral se amplía la respondibilidad de lo procedimental a los resultados, 
dado que, en la medida en que el control ciudadano se extiende a la totalidad del proceso de toma de decisiones, se hace 
exigible la correspondencia de las acciones del gobierno, las preferencias manifiestas de la mayoría de ciudadanos y, por 
tanto, la realización de lo que algunos autores han definido como mandato de respuesta”. (Gandour, 1996:26). 
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“Aspiraciones relacionadas con esta actividad en el contexto público son: la rendición de cuentas 
(en inglés, “accountability”); la calidad del servicio; la equidad en su prestación; la 
productividad, eficiencia y efectividad de las organizaciones; la transparencia de la gestión y el 
control del gasto público. Vista desde esta perspectiva, la evaluación de la gestión no es 
solamente un problema técnico o gerencial de interés exclusivo para profesionales de la gestión. 
La evaluación es además un asunto político que concierne tanto a gobernantes como a 
gobernados.218 
 
A su vez, para el Consejo Científico del CLAD (2000), la tarea de instituir la 
responsabilización por medio de la introducción de la lógica de los resultados, es esencial 
para reconstruir la gobernabilidad democrática; pero dadas las dificultades para hacerla 
efectiva, es necesario que exista una buena producción y difusión de las informaciones 
acerca de las políticas públicas, ya que si no, se torna imposible la fiscalización y la 
participación de la sociedad.219 
 
Pese a la importancia que debe prestarse a los mecanismos de responsabilización a través 
de la lógica de los resultados y a través del control social, no puede desconocerse la 
complementariedad de otros mecanismos de rendición de cuentas, tales como la 
responsabilización a través de los controles procedimentales clásicos, la responsabilización 
a través del control parlamentario y la responsabilización mediante la competencia 
administrada. En este sentido, se destaca que la primera, es fundamental en la fiscalización 
republicana de los gobiernos, en especial en el contexto latinoamericano. Una de las formas 
tradicionalmente utilizadas para realizar este tipo de responsabilización corresponde a los 
controles procedimentales internos orientados a la gestión financiera, los cuales cumplen 
con una doble función: 
 
 “ (...) Por una parte, dada la desorganización financiera encontrada en algunos países de la 
región, estos controles pueden reorganizar la burocracia pública en pro de su modernización y de 
la elevación de la eficiencia, abriendo inclusive el espacio para que la flexibilización y la 
                                                 
218 OSPINA, Sonia. Evaluación de la Gestión Pública: Conceptos y aplicaciones en el caso Latinoamericano... op. cit., 
p.17. 
219 CLAD. La responsabilización (“accountability”) en la Nueva Gestión Pública Latinoamericana... op. cit., p.28. 
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descentralización administrativa del poder, en lo que respecta a las agencias, se haga de forma 
más coordinada. Por otra parte, tales controles tornan más transparente la información sobre el 
presupuesto público, y así potencializan la acción de fiscalización de la sociedad sobre el 
Estado.220 
 
Bajo este contexto, los conceptos de control social y evaluación ciudadana adquieren una 
nueva dimensión como medio de participación y herramienta de control de la gestión y sus 
resultados.221 
 
La participación es considerada un principio fundamental en la constitución de 1991. En 
virtud de ello, la carta magna contempla la participación como un componente central de la 
construcción de la democracia en Colombia, garantizando la participación de la ciudadanía 
respecto de las funciones, responsabilidades y fines del Estado. Los desarrollos legislativos 
de la carta política dan cuenta de los canales y mecanismos de participación en los distintos 
ámbitos de la vida nacional.222 
 
De manera adicional, existen otros desarrollos normativos a los contemplados en las 
disposiciones constitucionales. Así se encuentra una batería de normas y reglamentaciones 
que regulan la forma en la cual la ciudadanía ejerce el control de lo público y participa en la 
toma de decisiones.223 
 
                                                 
220 CLAD. La responsabilización (“accountability”) en la Nueva Gestión Pública Latinoamericana... op. cit., p.19. 
221 La evaluación ciudadana se entiende como “la herramienta de control social que permite valorar y analizar a partir de 
información cuantitativa y cualitativa, los resultados e impactos que tiene una política, plan, programa, proyecto, servicio, 
contrato o actividad, de las entidades públicas sobre el nivel de calidad de vida de la comunidad y el reconocimiento de 
sus derechos” (DNP,2004:11). Por su parte, la participación es concebida por el PNUD, como la estrecha intervención de 
la gente en los procesos económicos, sociales, culturales y políticos que afectan a sus vidas.  En este sentido, trasciende 
los procesos de elección de sus representantes, hasta conocer e influir en las políticas que los representantes aplican una 
vez elegidos (Acosta, 1999:131-132) 
222 En relación a las disposiciones sobre participación y control a la gestión pública estipulados en la carta política,  puede 
consultarse los artículos 103, 270 y 369. 
223 Pueden mencionarse entre otras, la ley 338 de 1997 sobre procesos de planeación del desarrollo,  ley 134 de 1994 en 
materia de decisiones políticas, ley 99 de 1993 de política ambiental, ley 100 de 1994 sobre el Sistema de seguridad social 
en salud, ley 142 de 1994 en lo que corresponde a los comités de desarrollo y control social de los servicios públicos, ley 
115 de 1994 sobre los foros educativos en el gobierno escolar, la ley 136 en la gestión municipal y de manera especial, la 
ley 489 que en su artículo 32 establece orientaciones generales para los organismos y entidades de la administración 
pública para la democratización y el control social de la administración Pública. 
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En materia de salud, también se observa la expedición de una serie de regulaciones 
relacionadas con la participación en programas, planes, proyectos y del sector. La ley 100 
de 1993, establece que la participación social es uno de los principios rectores del Sistema 
General de Seguridad Social en Salud y la define como “la intervención de la comunidad 
por medio de los beneficiarios de la seguridad social en salud en la organización, control, 
gestión y fiscalización de las instituciones y del sistema en su conjunto.”224 Su eje central, 
se fundamenta en la idea que los individuos deben desempeñar un papel importante en la 
toma de decisiones, lo cual, a su vez, trae beneficios de eficiencia y sostenibilidad de los 
programas.  
 
En desarrollo de dicho principio, la misma ley garantiza la participación de los afiliados, en 
todas las instancias de asociación, representación, veeduría de las entidades rectoras, 
promotoras y prestadoras y del Sistema de Seguridad Social en Salud; así como estipula la 
participación de un representante de los usuarios de salud en los consejos territoriales de 
seguridad social en salud.225  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
224 Artículo 2 de la Ley 100 de 1993. 
225 Otros desarrollos normativos corresponde a los contemplados en el decreto 1416 de 1990 que reglamentó la 
participación comunitaria en la prestación de los servicios de salud y el decreto 1757 de 1994 que define la participación 
social en salud como un proceso de interacción social para intervenir en las decisiones de salud, respondiendo a intereses 
individuales y colectivos para la gestión y dirección de sus procesos, basada en los principios constitucionales de 
solidaridad, equidad y universalidad en búsqueda de bienestar humano y desarrollo social.  
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5 MARCO CONCEPTUAL PARA LA EVALUACIÓN Y VALORACIÓN 
FINANCIERA 
 
Los estados contables de una empresa pueden compararse a un biquini: lo que 
revelan es interesante, pero lo que esconden es vital."  
Burton G. Malkiel 
  
Este capítulo quinto recoge las bases conceptuales para desarrollar un modelo de 
evaluación y valoración financiera; las nociones de gestión financiera, estructura de 
capital226, riesgo, rendimiento y valoración de empresas. De igual forma, se hace una 
introducción a los conceptos de tasa social de descuento y valoración de empresas estatales 
 
5.1 LA ADMINISTRACIÓN FINANCIERA Y LA VALORACIÓN DE 
EMPRESAS 
 
La administración financiera moderna se ocupa básicamente de la óptima conjunción de las 
aplicaciones y de los orígenes de los fondos corporativos que conducirá a la maximización 
del valor de mercado de la empresa.  
 
Bajo este contexto, la función del gerente financiero consiste en realizar una asignación 
adecuada de los recursos escasos de una organización, buscando la maximización del valor 
de la firma. La función del gerente financiero se ha convertido así en parte activa para la 
generación de riqueza, lo que ha permitido ampliar su campo a otras actividades adicionales 
a la obtención de fondos como la administración de activos, la asignación de capital y la 
valuación de empresas.  De manera general, se puede clasificar la actividad financiera en 
tres funciones básicas: 
 
 De inversión. 
                                                 
226 A pesar de que algunos autores diferencian entre los términos de estructura de capital y estructura financiera, en esta 
investigación se utilizan indistintamente. 
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 De financiación. 
 De administración o gerencia financiera. 
 
En efecto, tal como señala Harvey (2000),227 las finanzas constituyen una disciplina que se 
encarga de establecer el valor a generar y tomar decisiones. La función financiera asigna 
recursos, lo que incluye la adquisición, inversión y administración de esos recursos.   
 
De manera tradicional, se utilizan los instrumentos del análisis y control financiero para 
coadyuvar a los gestores en la adecuada toma de decisiones y por ende, aumentar el valor 
de la firma. Para ello, se hace uso de herramientas como los indicadores, razones 
financieras, fuentes y usos de fondos y proyecciones de estados financieros, entre otros. 
 
Sin embargo, la utilidad del análisis financiero tradicional ha sido puesta en duda, en 
especial, por las debilidades en la predicción y manejo de tesorería. Los desarrollos 
recientes de la administración financiera vienen marcados por el desplazamiento del interés 
en la productividad y por lo tanto, en el análisis de las razones financieras, hacia la gerencia 
financiera basada en el valor. 
 
La importancia de la valoración es reconocida por académicos y practicantes. De acuerdo 
con Vélez  y Dávila228 para desarrollar una gerencia financiera adecuada es necesario 
mantener actualizado el modelo de valoración de la firma y utilizarlo como herramienta 
para la gerencia financiera. Este concepto tiene plena validez para las empresas que no 
cotizan en bolsa, no sólo cuando se quiere comprar o vender una compañía, sino como 
mecanismo idóneo para la toma de decisiones. 
 
                                                 
227 HARVEY, Campbell. Campbell R. Harvey’s hypertextual finance glossary. Versión 5 de septiembre de 2000. Duke 
University. En línea: http://www.duke.edu/~charvey/classes/wpg/glossary.html, consultado el 31 de marzo de 2006. 
228 VÉLEZ, Ignacio y DÁVILA, Ricardo. Análisis y Planeación financieros (en evaluación para publicación en el 
Politécnico Grancolombiano). En  http://www.javeriana.edu.co/decisiones/analfin/capitulo5.pdf consultado el 19 de julio 
de 2005. pp.56-57. 
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La globalización e integración de los mercados financieros mundiales ha derivado en 
importantes avances en el campo de la valuación. Se han superado los modelos clásicos y 
algo obsoletos (enfoques estáticos) hacia enfoques mucho más dinámicos que reconocen la 
incertidumbre del mundo actual y centran su atención en el efecto que tienen las 
imperfecciones del mercado sobre el valor.  
 
5.1.1 Análisis y control financiero 
 
Como bien se ha dicho, las funciones de planeación y control hacen parte del proceso de 
una gestión integral. En el campo financiero, es aplicable el concepto de que la planeación 
no contribuye mucho si no se ejecutan las acciones diseñadas y se realiza un riguroso 
escrutinio del cumplimiento de metas y objetivos. Ciertamente, la gerencia financiera debe 
verificar los resultados que se obtienen y de esta forma evaluar si se alcanzan o no los 
parámetros definidos en la fase de planeación. Cuando los resultados difieren de lo 
esperado, es necesario tomar decisiones que corrijan las desviaciones, de manera que los 
mismos se ajusten al plan o parámetro establecido y que conduzcan a la obtención del 
resultado o producto esperado. En este contexto, la evaluación surge, entonces, como un 
instrumento para fortalecer los procesos de planeación y hacer más efectiva la ejecución de 
las acciones planeadas. 
 
La planificación y control de las decisiones financieras que inciden en el desempeño de la 
empresa involucran acciones como: nuevas inversiones, diversificación de la producción, 
fusiones y adquisiciones, eliminación de unidades de negocio, reestructuraciones, 
definición de la estructura de capital, entre muchas más.  
 
En el marco de la teoría de las finanzas se han desarrollado técnicas de análisis financiero 
que ayudan al gerente en su proceso de toma de decisiones con el fin de aumentar el valor 
de la firma. Sin el ánimo de profundizar en el tema, ya que no es el propósito de este 
trabajo, se describen de manera general los instrumentos más comunes en el análisis y 
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evaluación financiera de las empresas públicas: los indicadores y razones financieras, el 
análisis vertical y análisis horizontal y la administración del capital de trabajo. 
 
 Indicadores y razones financieras. Los indicadores financieros son razones o relaciones 
entre dos cantidades numéricas, para el caso, la relación entre dos cantidades del balance 
general y/o del estado de resultados. La importancia radica en determinar ciertos valores 
indicadores claves sobre el desempeño financiero de la empresa, que además, expresen 
probabilidades y tendencias. Los indicadores financieros se pueden clasificar en las 
siguientes categorías: 
 
Categoría Indicador Utilidad en la evaluación 
Liquidez 
Capital de trabajo 
Prueba ácida 
Razón corriente 
Importancia del A.C 
Índice de tesorería 
El concepto de liquidez significa la  
capacidad que tiene un activo de ser 
convertido en dinero efectivo al final de un 
período de tiempo. Los indicadores de 
liquidez, miden la capacidad de pago que 
tiene la empresa 
 
 
Endeudamiento o 
apalancamiento 
Índice de endeudamiento 
Deuda sobre patrimonio 
Cobertura de intereses 
Cobertura total 
Costo de capital 
Cobertura del activo fijo 
Endeudamiento en corto plazo 
Razón de capitalización 
 
Muestran la cantidad de recursos que son 
obtenidos de terceros para el negocio, como 
tal, sirven para determinar la estabilidad de la 
empresa en términos de su estructura 
financiera. 
 
 
 
Actividad o eficiencia 
Rotación de cuentas por pagar 
Rotación de cartera 
Rotación de inventarios 
Rotación del activo total 
Rotación de activos corrientes 
Productividad de capital de trabajo 
Miden la efectividad y eficiencia de la 
gestión. En la administración del capital de 
trabajo, determinan la rapidez con que los 
activos corrientes se convierten en efectivo. 
 
 
Rentabilidad 
Sobre los activos (ROA) 
Del patrimonio (ROE) 
De la inversión (ROI) 
Operativa del activo 
Margen de rentabilidad 
Margen de contribución 
Rentabilidad verdadera 
EBITDA 
 
Miden la capacidad de generación de utilidad 
por parte de la empresa. 
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Margen EBITDA 
 
Valor de mercado 
Ratio precio-beneficio - PER  
Rentabilidad de los dividendos 
Ratio cotización-valor contable 
Establecen relaciones entre los datos 
contables y de mercado. 
Tabla 5-1. Indicadores Financieros 
Fuente: Elaboración propia, 2006. 
 
Dadas las limitaciones de estos indicadores, en especial, las referidas a su carácter estático 
y la falta de reconocimiento del costo de los recursos, han sido objeto de serios 
cuestionamientos, por lo cual, vienen siendo reemplazados por otras medidas. 
 
 El Análisis Vertical y horizontal. El análisis vertical es una sencilla técnica que permite 
analizar un determinado estado financiero o el presupuesto y relacionar en forma porcentual 
cada una de sus partes con un total determinado.  
 
A su vez, el análisis horizontal consiste en determinar el comportamiento de las cuentas 
individuales de los estados financieros de un período a otro, por lo cual se presenta como un 
análisis más dinámico.  
 
Además de estas técnicas de análisis financiero se utiliza con frecuencia las proyecciones 
financieras y el estado de fuentes y usos, mediante el cual se trata de determinar el origen y 
aplicación de los recursos.  
 
La proyección de estados financieros permite contar con herramientas fundamentales para 
la toma de decisiones; en especial, para determinar las consecuencias a partir del análisis de 
sensibilidad y de escenarios. También sirven como instrumentos para la evaluación de 
alternativas, como herramientas de control y seguimiento y son fundamentales para la 
valoración de empresas. 
 
 Administración del capital de trabajo. La administración de capital de trabajo se refiere 
a la forma como se gestionan los activos y pasivos corrientes. En efecto, la estructura de 
activos corrientes muestra la forma como se han tomado las decisiones administrativas 
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sobre la cantidad de efectivo, cuentas por cobrar e inventarios. En igual forma, la estructura 
de las deudas a corto plazo define la forma como se gestionan los prestamos bancarios en el 
corto plazo y las cuentas por pagar, entre otros. 
 
El principal concepto que emerge del manejo del capital de trabajo es el de liquidez; 
entendido este como la velocidad y facilidad con la cual un activo se puede convertir en 
efectivo.229 El concepto de liquidez es muy importante porque permite tener cierta 
tranquilidad ante posibles dificultades financieras y ante eventuales oportunidades de 
carácter contingencial o especulativo.  
 
Sin embargo,  en general, los activos corrientes tienen una rentabilidad más baja que la de 
los activos fijos, por lo cual, se debe sopesar los beneficios derivados de mantener ciertos 
montos en activos corrientes frente a los costos de las utilidades potenciales dejadas de 
percibir. Un análisis similar se puede realizar con los pasivos, si se tiene en cuenta el menor 
costo de los pasivos corrientes frente a los pasivos de largo plazo. 
 
La técnica más utilizada para apoyar la gestión del efectivo es el flujo de fondos o de 
efectivo. Además se emplean otras prácticas como el uso del máximo plazo para el pago, 
los fondos en tránsito, los descuentos y el factoring. En cartera, se utilizan los programas de 
recaudos y en inventarios las fórmulas para determinar el nivel óptimo de pedidos. 
 
5.2 ADMINISTRACIÓN FINANCIERA EN EL SECTOR PÚBLICO 
 
En el ámbito público, se define a la administración financiera como el conjunto de 
elementos administrativos de las organizaciones públicas que hacen posible la captación de 
recursos y su aplicación en la concreción de los objetivos y metas del Estado en la forma 
más eficiente y eficaz posible.230  
                                                 
229 ROSS et al. Fundamentos de finanzas corporativas. Quinta edición. México: Mc Graw Hill, 2001. p.26. 
230 CAMACHO, Juan. Viabilidad del sistema integrado de administración financiera pública en Bolivia (1990-2001). 
Santiago: Universidad de Chile, 2002. p.16. 
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La buena gestión financiera del sector público no sólo debe ser entendida como la ejecución 
de una administración eficiente con sólidas finanzas públicas, sino que también debe ser 
transparente en sus prácticas, interpretada como una apertura al público en lo que se refiere 
a la estructura y las funciones del gobierno, las intenciones de política fiscal, las cuentas del 
sector público y las proyecciones fiscales.231 Así, la transparencia impulsa la redición de 
cuentas y por ende el control social.  
 
En este orden de ideas, la mayor transparencia que demandan los ciudadanos, se dirige 
hacia el cumplimiento de un objetivo de control, en el que la información financiera 
presenta como principal propósito la rendición de cuentas.232 
 
Vale recordar en este punto, que el sistema contable lationoamericano y particularmente el 
colombiano, entronca dentro de la tradicional doctrina contable continental europea, 
caracterizada por la búsqueda de claridad mediante un diseño burocrático y rígido de 
principios y normas taxativas de obligatorio cumplimiento.233 
 
En tiempos recientes, la evolución de la gestión pública bajo los principios de la NGP se ha 
dirigido hacia modernización de sus modelos de gestión, por lo que también ha influido en 
la discusión de las reformas de la contabilidad pública a nivel internacional. Bajo este 
marco, se ha buscado la convergencia de la contabilidad pública hacia los criterios 
predominantes en el ámbito empresarial ajustados a las características específicas del sector 
público. 
                                                 
231 FMI. Manual de Transparencia Fiscal. Washington: Fondo Monetario Internacional - Departamento de Finanzas 
Públicas. Edición en español, 2001. pp.1-39.   
El Código de Buenas Prácticas de Transparencia Fiscal, se adoptó en respuesta a un claro consenso sobre la importancia 
de la transparencia como elemento fundamental del buen gobierno. Los principios que sustentan este código son cuatro: 1) 
Clara definición de funciones y responsabilidades; 2) Acceso público a la información; 3) Transparencia en la 
preparación, ejecución y publicación del presupuesto y 4) Garantías de integridad. 
232 La elaboración realizada por Rodríguez (2004),232 demuestra la importancia que tienen los ciudadanos como usuarios 
de la información financiera pública, ya sea de forma directa o de forma indirecta a través de sus representantes. 
233 MONZÓ, José. Incidencias de las NIIF en el ámbito de la contabilidad pública: cuenta de resultados. Serie documentos 
No 23. Madrid: Instituto de Estudios Fiscales, 2003. p.16. 
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5.2.1 Evaluación Financiera en el Sector Público 
 
La principal herramienta que se ha utilizado históricamente para la evaluación financiera de 
las entidades públicas ha sido el presupuesto. A este instrumento debe agregarse tres 
mecanismos de amplio uso: las metodologías para la estimación del excedente, la 
rentabilidad y el valor agregado público.  
 
Antes de aproximarnos al marco teórico para la valoración, se presentan estas 
metodologías, aclarando que nuestro interés no consiste en realizar un análisis exhaustivo 
de las mismas. Una vez identificados estos conceptos, se avanza hacia el cálculo del 
excedente financiero, la rentabilidad y el flujo de caja libre para las empresas del sector 
público empresarial, conceptos necesarios a fin de implementar una propuesta de 
evaluación financiera el campo público. 
 
 El excedente público y la rentabilidad pública. El cálculo de la rentabilidad de una 
industria se realiza tradicionalmente mediante la comparación de los costos y los 
beneficios. En términos generales, las metodologías se han desarrollado para empresas 
privadas que venden productos o servicios.  
 
En el sector público, la cuantificación de la rentabilidad es más compleja, por que como se 
ha mencionado, las entidades del Estado cumplen funciones de muy diversa naturaleza y 
atienden a múltiples objetivos, lo que traduce en sistemas contables heterogéneos.  Esta 
dificultad es más notoria en las entidades del sector público administrativo, que no venden 
servicios o los producen a muy bajo costo.234 
 
En el sector público empresarial, compuesto por empresas que proveen bienes y servicios, 
es posible establecer una relación contable entre el costo y el beneficio; sin embargo, como 
                                                 
234 Para conocer algunas alternativas que permitan estimar los ingresos operacionales puede consultarse Contraloría 
General de la República (1994). 
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su naturaleza es diferente a la de las empresas privadas, es importante definir criterios 
distintos al estrictamente financiero.235  
 
Por lo anterior, se han desarrollado metodologías específicas para estimar el excedente y la 
rentabilidad públicos. En términos generales, el excedente público es un producto del 
proceso contable que permite analizar la empresa en función de su contribución a la 
conformación de riqueza a la sociedad.  La rentabilidad pública, mide la eficiencia en el 
mismo ámbito. 
 
La metodología del excedente público fue elaborada por el Boston Public Enterprise Group 
de la Universidad de Boston. Su cálculo se configura a partir de la reclasificación de las 
categorías contables que integran el estado de actividad financiera, económica y social del 
ente, adaptándolo a las entidades públicas, lo que permite medir la capacidad de la 
institución para generar riqueza a la sociedad partir de los recursos que la misma le 
entrega,236 en otras palabras, el excedente público es el beneficio neto variable.  
 
El indicador de rentabilidad pública (IRP),237 considerado el principal indicador de la 
eficiencia operativa de una empresa pública, proporciona información sobre la mayor o 
menor riqueza aportada por el ente público al bienestar de la sociedad, a través de la 
determinación de la relación existente entre el excedente público con el capital puesto a su 
disposición (activos fijos operativos revaluados), en un período determinado. En estas 
condiciones, el IRP. se define como el rendimiento obtenido por un administrador, dado un 
stock de capital puesto a sus disposición: 
                                                 
235 Además de las diferencias enunciadas a lo largo del trabajo, debe tenerse presente que algunos rubros contablemente, 
representan costos para la empresa privada, para la pública corresponden a mecanismos de distribución del superávit 
(impuestos, transferencias, pago de intereses y donaciones), parte de los ingresos registrados en los estados financieros no 
corresponden a producto del desarrollo de su objeto social, por lo tanto, se excluyen de los ingresos operativos: los 
dividendos y participaciones en otras sociedades, ganancias de capital, transferencias presupuestales y utilidades en 
operaciones cambiarias y el capital de trabajo se evalúa en términos de costos de oportunidad. 
236 CONTRALORÍA GENERAL DE LA REPÚBLICA - CGR. Política Fiscal y Equidad en Colombia. Bogotá: Tercer 
Mundo Editores, abril de 1994. pp.117-122. 
237 Las diferencias principales entre la rentabilidad pública y la rentabilidad privada se encuentran sistematizadas en 
Contraloría General de la República –CGR. Resolución orgánica No 4739 de 1999. Guía para el ejercicio del Control de 
Gestión y Resultados. 
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I.R.P. =                  Excedente Público                        
Activos Fijos Operativos Revaluados  
 
 Valor agregado en las entidades públicas. El valor agregado de una entidad pública es 
un indicador que proporciona información sobre la generación de riqueza que crea un ente 
público, así como su distribución entre los diferentes grupos socioeconómicos. Su calculo 
se realiza mediante la suma de los pagos a los factores de la producción; es decir, los 
sueldos y salarios (ss), la renta (R), los intereses (r) y la utilidad bruta (UB)238: 
 
VA = SS + R + r + UB 
 
Lo expuesto hasta este punto permite afirmar que aunque existe cierta relación entre la 
inversión privada y la inversión pública, en el sentido que ambas buscan incrementar los 
recursos existentes, es notoria la diferencia entre los fines perseguidos por las mismas. 
Mientras en la inversión privada se busca maximizar los beneficios de las personas que la 
realizan, la inversión social busca mejorar las condiciones y la calidad de vida de la 
población en general o de un sector de la misma, sin pretender recuperar específica y 
directamente lo invertido ni lograr una ganancia para el que realizó la inversión.239 
 
5.2.2. Evaluación en Sectores Sociales 
 
Cuando la evaluación se realiza en sectores sociales, puede expresarse en términos 
financieros o socio-económicos.240 La primera, se aplica cuando es el beneficio de agentes 
                                                 
238 El valor agregado también se puede obtener a través de la diferencia entre los ingresos (Y) y los insumos (IN) o 
consumo intermedio de factores, en desarrollo de la función administrativa (VA = Y – IN). 
239 Sobre el particular, la Corte Constitucional en la sentencia C-734 de septiembre 10 de 2002 (MP. Manuel José Cepeda 
Espinoza) ha dejado claro que no existen normas que impliquen obligación del Estado para buscar tasas privadas de 
rendimiento sobre sus inversiones, sin que ello impida que se puedan adelantar actividades que tengan como propósito la 
búsqueda de utilidades. 
240 También es posible diferenciar la evaluación económica de la evaluación social. La evaluación económica se centra en 
la eficacia, en tanto que, la evaluación social, se dirige a valorar los efectos redistributivos o de equidad.  De acuerdo con 
la legislación Colombiana (art. 7 del Decreto 841 de 1.990 Reglamentación de la Ley 38 de 1989), se entiende por 
evaluación económica aquella que valora los costos y beneficios atribuibles a un proyecto con el fin de orientar la 
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particulares (públicos o privados), el que orienta la asignación de recursos y se puede 
considerar como una primera aproximación al problema de la evaluación. La segunda, tiene 
la perspectiva de la sociedad y busca establecer la contribución al bienestar de la misma. En 
cada caso, serán los inversionistas o ejecutores quienes definen la importancia que le 
asignan a cada tipo de evaluación. 
 
Para llevar a cabo estas evaluaciones, es necesario considerar el concepto de costo de 
oportunidad. Para medir el verdadero costo de oportunidad, se requiere que los precios que 
se tienen en el análisis reflejen las reales condiciones de la economía. Cuando la evaluación 
se realiza en presencia de mercados imperfectos (existencia de monopolios, impuestos, 
recursos no utilizados, exceso de fuerza de trabajo y los derivados de la tasa de cambio), los 
precios de mercado no reflejan el verdadero costo de los recursos, por lo que se precisa de 
la utilización de los llamados “precios de cuenta” o “precios sombra”. La utilización de 
precios de mercado o precios sombra, constituye una de las principales diferencias entre la 
evaluación financiera y la evaluación económica.241 
 
Otra diferencia fundamental consiste en la utilización de la tasa de actualización.242 
Mientras que en la valoración financiera se utiliza una tasa de descuento que refleja el tipo 
de interés del mercado, en la valoración económica, los flujos se actualizan utilizando la 
tasa de actualización social. Aunque una discusión amplia sobre la adecuada selección de la 
tasa social de descuento escapa al alcance de esta investigación, a continuación, se plantean 
las principales ideas de este concepto. 
 
                                                                                                                                                     
conveniencia de su ejecución. La evaluación social corrige los valores utilizados en la evaluación económica e incorpora 
otros nuevos, con el fin de determinar los costos o beneficios que representa la ejecución de un proyecto para el conjunto 
de la economía en general (...). 
241 El lector puede consultar el documento interno de trabajo “Estimación de precios de cuenta para Colombia” elaborado 
por el BID (1990) 
242 Otras diferencias entre ambas formas de valoración, radican en el tratamiento de impuestos, subsidios  e intereses por 
el uso de capital. 
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5.2.2.1. Tasa Social de descuento. Pese a que la tasa social de descuento es 
imprescindible en la evaluación de la rentabilidad de las inversiones públicas, el tema sigue 
siendo objeto de amplia discusión y constituye un tema por resolver.  
 
De manera tradicional, se distinguen dos metodologías en cuanto a su significado y forma 
de medición. La primera, es la tasa social de preferencia temporal (TSPT), que es una 
magnitud que reflejaría las preferencias de la sociedad por el consumo presente frente al 
consumo futuro. La segunda, el costo de oportunidad social del capital (COSC), sostiene 
que la tasa de actualización social de descuento debe ser igual a la rentabilidad de los 
fondos públicos necesarios para el proyecto en la mejor inversión alternativa, ya que de esta 
manera se garantizaría el rechazo de cualquier inversión con un rendimiento inferior.243 
 
La elección de una tasa social de descuento, en lugar de una que corresponda con la usada 
en el sector privado, descansa en el concepto de equidad intergeneracional, que se refiere a 
la preocupación por el bienestar de las generaciones futuras y en consideraciones de 
eficiencia económica, relacionadas con la subestimación que hacen los individuos del 
ahorro y la inversión frente al consumo presente. En efecto, la utilización de una tasa social 
de descuento, establecida por debajo de la tasa privada, provocará en el análisis, un mayor 
valor presente en la corriente de beneficios, lo que conducirá a la aprobación de proyectos 
que, de otra forma, serían excluidos con la utilización de la tasa privada. Además, la 
utilización de una tasa social supondrá favorecer la elección de proyectos de largo plazo.244 
 
A. La Tasa Social de Preferencia Temporal (TSPT). La Tasa Social de Preferencia 
Temporal, también conocida como tasa de interés social del consumo, se define como la 
disminución de valor que el consumo experimenta con el paso del tiempo para la 
sociedad. 
                                                 
243 SOUTO, Guadalupe. Tasas de descuento para la evaluación de inversiones públicas: estimaciones para España. Papeles 
de Trabajo No 8. Madrid: Instituto de Estudios Fiscales, 2003. p.7. 
244 MUSGRAVE, R. y MUSGRAVE, P. Hacienda Pública Teórica y aplicada. Quinta edición. Bogotá: Mc Graw Hil, 
1992. p.187. 
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Desde el punto de vista financiero, la tasa de interés refleja el costo de oportunidad del 
tiempo, es decir, la preferencia o tasa de sustitución que un individuo asigna al consumo 
futuro frente al consumo presente. Los individuos por lo general muestran una 
preferencia temporal hacia el consumo presente. De forma análoga, el Estado, debe 
emplear una ponderación diferenciada de los costos y beneficios actuales por una parte, 
y los futuros por otra, que se derivan de proyectos públicos. Al nivel de la sociedad, “la 
tasa social de descuento es aquella a la que la sociedad está dispuesta a renunciar a 
una parte del consumo presente a cambio del consumo futuro.”245 
 
B. Costo de Oportunidad Social del Capital (COSC). El costo de oportunidad social del 
capital representa la tasa de rentabilidad de los fondos necesarios para un proyecto 
público en la mejor utilización alternativa.  En un marco de competencia perfecta, el 
tipo de interés de mercado sería el indicador de este costo de oportunidad. Pero como se 
ha venido planteando, en la práctica se presentan varias imperfecciones que provocan 
que el precio de mercado no refleje el verdadero costo de oportunidad del capital.. 
 
La utilización del COSC como tasa de actualización implica que los proyectos serán 
socialmente rentables únicamente cuando su valor actual neto sea positivo, es decir, 
cuando su tasa de rendimiento sea superior sea superior al COSC. 
 
Como es de esperar, en un mercado de perfecto equilibrio el COSC y la TSPT deberían 
coincidir, no obstante, en condiciones diferentes a este equilibrio, los resultados son 
distintos. Por esta razón, la utilización de una u otra medida como tasa de actualización 
influirá en la valoración económica de los diferentes proyectos de inversión. 
 
                                                                                                                                                     
 Vale aclarar que la definición de una tasa inferior a las aplicadas en el sector privado también se sustenta en que el Estado 
es un prestatario seguro y no tiene que pagar impuestos (Prato, 1998, citado por Kroeger, 2004:23). 
245 KROEGER, Timm. Guía Estimación del Costo-Efectividad de Medidas para el Saneamiento Atmosférico. CONAM, 
10 de Noviembre del 2004. pp.23-24. En línea: http://www.conam.gob.pe/aire/textos/docs/efectividad.pdf. 
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“Como muy bien señalan Pearce y Ulph (1995), fuera del equilibrio eficiente es necesario tener 
en cuenta que la TSPT y el COSC se obtienen a partir de un numerario distinto, consumo e 
inversión respectivamente. Por lo tanto, ambas tasas son correctas en diferentes contextos, 
dependiendo de la naturaleza de los flujos que se pretenden descontar.”246 
 
La elección de la tasa de descuento apropiada debe tener en cuenta también las condiciones 
de financiación externa y riesgo. Ciertamente, en el mundo real, los recursos utilizados en 
inversiones públicas provienen en muchos casos de mercados de capital extranjero. En este 
caso, los beneficios no pueden ser descontados a la tasa de preferencia temporal de los 
residentes locales, sino al tipo de crédito aplicado. Así las cosas, es preciso tener en cuenta 
las futuras cargas del servicio de la deuda así como los efectos sobre la balanza de pagos.  
 
De igual forma,  es necesario precisar que los proyectos públicos, a igual que los privados 
se realiza en condiciones de incertidumbre, por lo cual resulta necesario introducir una 
prima de riesgo en el cálculo de la tasa de descuento utilizada que refleje la magnitud de la 
variabilidad de los resultados posibles.247 
 
En la práctica, se suelen dejar al margen todas estas consideraciones y por lo general se 
aplica una tasa de descuento definida por las autoridades encargadas de la Planeación que, 
en el caso de Colombia, se ha estimado en un rango que va del 12% al 14%. 
 
5.2.3. Evaluación financiera del Sector Público Empresarial 
 
La evaluación de los resultados obtenidos mediante el análisis de los excedentes 
financieros, de las utilidades248 y de los flujos de caja han sido utilizados por las empresas 
del Estado y entes de planeación para diagnosticar la situación de las empresas en términos 
operativos, de financiamiento y de rentabilidad; así como, para evaluar la viabilidad de 
                                                 
246 SOUTO, Guadalupe. Tasas de descuento para la evaluación de inversiones públicas... op. cit., p.10. 
247 MUSGRAVE, R. y MUSGRAVE, P. Hacienda Pública Teórica y aplicada... op. cit., pp.192-195. 
248 De acuerdo con el estatuto orgánico del presupuesto, para efectos de determinar los excedentes financieros y utilidades 
se debe diferenciar entre las empresas industriales y comerciales del Estado no societarias y las sociedades de economía 
mixta - SEM y empresas industriales y comerciales del Estado societarias. 
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efectuar el pago de dividendos a la Nación y hacer recomendaciones respecto al destino de 
los recursos que se reasignan al interior de las entidades, ya sea para capitalizarlas o para 
cubrir gastos de funcionamiento, servicio de la deuda o inversión, que se consideren 
prioritarios.249 
 
De acuerdo a la metodología aplicada por el DNP, los excedentes financieros son el valor 
resultante de deducir al valor del patrimonio, el monto del capital social, el de las reservas 
legales y el del superávit por donaciones de la entidad a 31 de diciembre del año analizado. 
El excedente financiero así liquidado contiene cuentas del balance que no están 
representadas en efectivo, tales como las valorizaciones, superávit y otras reservas, razón 
por la cual, debe complementarse con un análisis de liquidez, previo a la transferencia de 
recursos con destino a la nación, a fin de evitar descapitalizaciones en las entidades.   
 
En cuanto a la distribución de utilidades, se toma como base la utilidad neta del ejercicio, se 
deducen las reservas y se adiciona la liberación de reservas de los ejercicios anteriores. 
 
De manera adicional, a partir del año 2002 se incorporó el análisis de flujo de caja libre 
para el accionista, lo anterior, con el fin de conciliar las necesidades de liquidez de los 
socios de las empresas estatales y la maximización del valor de las mismas empresas. El 
análisis el flujo de caja libre permite identificar la liquidez generada por la empresa para el 
accionista, una vez descontadas las reinversiones de capital y el efecto de la deuda. El 
cálculo del flujo de caja libre para el accionista utiliza la misma metodología que más 
adelante será descrita para cualquier firma. 
 
5.3 FUNDAMENTOS TEÓRICOS  DE VALORACIÓN DE EMPRESAS 
 
5.3.1 Estructura de capital 
 
                                                 
249 DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP–DIFP. Instructivo de excedentes financieros y utilidades 
de las empresas industriales y comerciales del Estado y sociedades de economía mixta sujetas al régimen de aquellas. 
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La definición de la estructura de pasivos de las empresas debe basarse en la búsqueda de un 
equilibrio entre los niveles de endeudamiento, la solidez y autonomía de la empresa. Como 
se verá más adelante, la utilización del crédito mejora la rentabilidad del patrimonio de los 
socios, siempre que su costo sea inferior al rendimiento empresarial; no obstante, los 
excesos de endeudamiento conllevan mayores cuotas para el cubrimiento del servicio de la 
deuda (capital más intereses), que deberán ser respaldadas por mayores flujos de efectivo. 
Hay que considerar además que los recursos propios tienen un costo de oportunidad que 
debe ser estimado adecuadamente. 
 
Bajo este panorama, la función del gerente financiero consiste en responder a la pregunta 
de si es mejor obtener financiación de los accionistas o por el contrario, conseguirla con 
terceros. La respuesta depende de las utilidades de la firma y del costo de dinero.250 
 
La teoría moderna de la estructura de financiamiento de las empresas presenta dos enfoques 
claramente diferenciados: el enfoque tradicional y la teoría de la irrelevancia de la 
estructura financiera de Franco Modigliani y Merton H. Miller (1958). 
 
La teoría tradicional de la estructura de capital plantea que la estructura financiera óptima 
es aquella que maximiza el valor de mercado de la empresa y minimiza el costo del capital.  
Si se tiene en cuenta las razones de riesgo de negocio, el costo del endeudamiento es 
inicialmente menor que el de los fondos propios pero ambos tienen una evolución creciente 
a medida que aumenta el endeudamiento y riesgo financiero de la empresa. La estructura 
financiera óptima se dará en aquel punto que minimiza el costo total.251 
 
                                                                                                                                                     
Bogotá: DNP, marzo de 2001. 
250 Además de estos dos elementos, también debe considerarse que existen claras diferencias de prioridades entre el pasivo 
y el patrimonio. Las más relevantes; consisten en la preferencia de los acreedores sobre los ingresos y activos, mientras 
que los accionistas guardan privilegios sobre el control y dirección de la empresa. 
251 Esta estructura de no ser apropiada puede representar una restricción a las decisiones de inversión y por lo tanto, al 
crecimiento de la empresa. En estas condiciones, el valor de la empresa depende directamente del endeudamiento y, por lo 
tanto, de la estructura financiera.  
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Este planteamiento es compatible con el concepto de costo medio ponderado y con el efecto 
apalancamiento. Se asume que el costo de los capitales propios es mayor que el de los 
ajenos, por lo tanto, el costo medio estará comprendido entre ambos valores, para cualquier 
nivel de endeudamiento. Esto es lógico, debido al mayor riesgo de la renta variable. 
 
Por su parte, Modigliani y Miller (M&M) sostienen que los inversores prestan mayor 
atención a los beneficios que esperan obtener a largo plazo que al tamaño y estructura de la 
deuda.  Sus planteamientos, basados en la teoría clásica de los mercados de competencia 
perfecta, trata de demostrar que bajo ciertos supuestos,252 el costo del capital promedio 
ponderado y el valor de la empresa son independientes de la composición de la estructura 
financiera.253 
 
Existe una posición intermedia, el enfoque del ingreso neto de operación, que argumenta  
que los cambios en la estructura de capital no influyen en el riesgo de la empresa; más bien, 
redistribuyen el riesgo entre los tenedores de acciones financieras. Sin embargo, si existe 
una estructura óptima de capital y su efecto, que se derivan del tratamiento fiscal de la 
deuda y de las imperfecciones del mercado. Estos elementos de fricción pueden elevar los 
valores de mercado y una disminución en el costo de capital (para ciertos niveles de riesgo) 
cuando la empresa aplica una combinación lógica de acciones financieras.254 
 
5.3.2 Riesgo y rendimiento 
 
Todas las empresas a través de su operación, administración y toma de decisiones están 
sujetas a asumir riesgos. Cuando las decisiones se toman con base en pronósticos, se 
presenta un grado de incertidumbre, es decir, no existe certeza sobre el resultado futuro. Por 
                                                 
252 Los supuestos más cuestionados son la inexistencia de impuestos y de costos de transacción, la existencia de 
información perfecta y el hecho de que las firmas pueden ubicarse en grupos con el mismo nivel de riesgo.  
253 En términos generales, los autores argumentan, que el valor de la empresa dependerá solamente de la capacidad 
generadora de valor de sus activos, con lo cual sugieren una dicotomía entre la parte financiera y la parte real de las 
empresas. 
254 BIBLIOTECA PRÁCTICA DE NEGOCIOS. Tomo IV Administración Financiera. México: MC Graw Hill, 1992.  
p.106. 
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ello, se hace necesario precisar los conceptos de rentabilidad y riesgo, antes de adentrarse 
en el análisis de los diferentes modelos de valoración de empresas. 
 
5.3.2.1 Rendimiento.  El rendimiento se define como el retorno esperado sobre un activo. 
Para un accionista, el rendimiento vendrá determinado por los dividendos percibidos más 
las valorizaciones en la cotización.  
 
El rendimiento esperado de un activo se calcula como el promedio ponderado con la 
probabilidad de la rentabilidad para todos los escenarios, para ello, se utiliza la esperanza 
matemática: 
 
E(r) =   ∑ (p * r) 
Donde: 
E(r) = Rentabilidad esperada o media 
p  = La probabilidad de que se presente el valor r 
r  = El posible valor para una variable 
 
5.3.2.2 Rendimiento de una cartera.  La rentabilidad de una cartera se define como la 
ponderación de las rentabilidades de cada uno de los títulos que la componen.  
 
rp   = W1r1 + W2r2 +... + Wnrn 
Donde: 
Rp =  Rentabilidad de la cartera 
Wn  =  Proporción de los fondos invertidos en n 
 rn    =  Rentabilidad esperada del activo n 
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5.3.2.3 Riesgo.  En términos generales el riesgo se define como la incertidumbre de los retornos futuros 
de un activo frente al valor esperado.255 De manera convencional, se utiliza la variabilidad de la tasa de 
rendimientos como medida del riesgo. En estas condiciones, el riesgo se define también como la volatilidad o 
dispersión de los retornos que se obtienen de una inversión.  
 
La varianza (o desviación estándar) es la medida utilizada para medir la representatividad 
del valor esperado.256 
 
σ2 = ∑ p [ r – E(r)] 2 
El riesgo puede clasificarse en tres categorías: riesgo del portafolio, riesgo operativo o del 
negocio y riesgo financiero. 
 
A. Riesgo del Portafolio.  El riesgo del portafolio es la incertidumbre que se deriva de las 
características de las diversas proposiciones de inversión y de sus efectos sobre la 
estructura existente. El riesgo de un portafolio cuando se combinan dos activos riesgosos 
cuyas varianzas son σ12 y σ22, en las proporciones w1 y w2, viene dado por la expresión: 
 
σp2 = W12σ12 + W 22σ22 + 2W1W2 Cov(r1r2) 
 
Donde Cov(r1r2) es la covarianza de la rentabilidad del activo 1 con la del activo 2 e indica 
en que medida las acciones se mueven en el mismo sentido: 
 
Cov(r1r2) = ρ1,2σ1σ2 
                                                 
255 La incertidumbre es un concepto más general y difícil de modelar. Cuando se reduce a algo factible de medir, se 
denomina riesgo. 
256 En la actualidad, se viene utilizando el concepto de valor en riesgo (VAR) como metodología para medir el riesgo del 
mercado. El análisis consiste en valuar la cartera de valores de una institución a precios del mercado y realizar pruebas de 
sensibilidad. La simulación permite conocer a que cambios es más sensible el valor de una cartera, lo que permite prevenir 
los cambios adversos en la posición de riesgo de la institución. Para Hull (2002, 77), el VaR es un intento de proveer a los 
altos directivos de una única medida que resuma el riesgo total en una cartera de activos financieros.  Así cuando se utiliza 
esta medida, se está interesado en hacer declaraciones del siguiente estilo  “estamos seguros en un X  por ciento que no 
perderemos más de V dólares en los próximos N días”, donde la variable V es el VaR de la cartera. 
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Donde: 
ρ1,2  =  Coeficiente de correlación de los rendimientos (+ 1.0  >  ρ>  -1.0) 
 σ1  =  Desviación estándar de los rendimientos del activo 1 
σ2  =  Desviación estándar de los rendimientos del activo 2  
 
Luego el riesgo de la cartera puede expresarse como: 
 
σp = √  W12σ12 + W 22σ22 + 2W1W2 ρ1,2σ1σ2 
 
De manera que se trata de encontrar una combinación óptima que produzca el mínimo nivel 
de riesgo para un rendimiento dado. El conjunto de los portafolios con las mejores 
relaciones de intercambio rentabilidad/riesgo se denomina frontera eficiente. 
 
El lector podrá deducir que solamente cuando el coeficiente de correlación ρ1,2 sea igual a 1, 
esto es, que los títulos están perfectamente correlacionados, el riesgo de la cartera será igual 
a la ponderación de los riesgos de los activos individuales. En este caso, cada activo que se 
agrega a la cartera incrementa la rentabilidad y el  riesgo en la misma medida.  Siempre que 
la correlación entre los títulos sea menor que 1, el riesgo o desviación estándar de la cartera 
será menor que dicha media ponderada.  Lo anterior, se conoce como el efecto de la 
diversificación.257 
 
Los riesgos de precio relacionados con las acciones se clasifican normalmente en riesgo 
sistemático y riesgo no sistemático. 
 Riesgo sistemático o de mercado. Es el relacionado con el factor macroeconómico o 
índice del mercado, que afecta a todas las empresas simultáneamente, por lo cual,  no es 
diversificable con otros valores dentro del mismo mercado.  
                                                 
257 La diversificación reduce la variabilidad. Cuando se combinan activos que están correlacionados negativamente, se 
puede reducir el riesgo a un nivel inferior al riesgo de los activos y ninguna cartera resultará más riesgosa que el activo de 
mayor riesgo incluida en ella (Navarro, 2003: 61). 
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 Riesgo no sistemático o específico de la empresa. Es aquel que no está relacionado con 
el factor macroeconómico y corresponde al efecto sobre el retorno de todas las variables 
o eventos que no se mueven sistemáticamente con el mercado, es decir, que son 
específicos de cada empresa, tales como la calidad de los bienes y servicios que se 
ofrecen, el riesgo competitivo o las relaciones de la gerencia con los empleados y sus 
organizaciones sindicales. Este riesgo puede ser eliminado mediante el efecto de la 
diversificación; sin embargo, el riesgo no se elimina por completo, ya que permanecerá 
el riesgo de mercado. El riesgo total será la suma del riesgo sistemático y el no 
sistemático. 
 
B. Riesgo Operativo.  El riesgo operativo se define como la variabilidad de la utilidad 
antes de interese e impuestos proveniente de la incertidumbre del nivel de ventas de la 
empresa. Así definido, el riesgo operativo permite determinar la incapacidad de la empresa 
para soportar los costos y gastos fijos al no obtener niveles de ventas adecuados para 
cubrirlos.  En palabras de García (2003): 
 
“El riesgo operativo es el riesgo inherente a la actividad que ésta desarrolla, las características 
de su entorno competitivo, su tamaño, su estructura de costos, su exposición a cambios en las 
variables económicas, su organización, etc., todo lo cual está asociado a la eventual volatilidad o 
incertidumbre de su utilidad operativa”. 258 
 
El cálculo del apalancamiento operativo, se efectúa mediante la aplicación de la siguiente 
fórmula: 
AO = variación utilidad antes de interese e impuestos259 
                           variación en ventas 
 
                                                 
258 GARCÍA, Oscar. Valoración de empresas, Gerencia del valor y EVA. Medellín: Editorial Digital Express Ltda., 2003. 
p.83. 
259 El apalancamiento operativo se puede calcular también mediante la relación del margen de contribución total y la 
utilidad antes de intereses e impuestos. 
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Se tiene entonces que entre mayor sea el riesgo mayor será el apalancamiento. A su vez, los 
costos y gastos fijos intensifican el riesgo operativo de la empresa, lo que trae como 
consecuencia la posibilidad de mayores ganancias o mayores pérdidas.   
 
El crecimiento en ventas permite cumplir el objetivo financiero de las mismas de generar 
utilidades; así mismo, es un factor clave en la generación de valor de la empresa (value 
driver). 
 
C. Riesgo Financiero. El riesgo financiero es una función de  las decisiones de 
financiación, es decir, de la forma como se combina la estructura financiera de la empresa. 
Se define como la volatilidad adicional en la utilidad neta ocasionada por los gastos e 
intereses financieros. Como tal, el riesgo financiero se deriva de la admisión de deudas 
dentro de las estructura de capital de la empresa, lo que implica mayor riesgo al transmitir 
la prioridad sobre los ingresos y activos a los acreedores de la empresa.  
 
El riesgo financiero se calcula determinando la diferencia entre la volatilidad de la utilidad 
neta cuando no hay gastos ni intereses y la volatilidad en la utilidad neta cuando si se 
presentan. En este orden, expresa el grado de respuesta de la utilidad neta ante variaciones 
en la utilidad operativa: 
 
AF = Variación en la  U.N 260 
   Variación en UO 
Donde:  
AF = Apalancamiento financiero 
UN = Utilidad neta 
UO = Utilidad operativa 
 
                                                 
260 El apalancamiento financiero se puede estimar también mediante el cociente de utilidad antes de intereses e impuestos 
y la utilidad antes de impuestos. 
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Con apalancamiento financiero, la rentabilidad del accionista (rentabilidad del patrimonio) 
es igual a la rentabilidad del negocio (ROA), más un margen obtenido del apoyo de un 
acreedor a quien le retribuye con un interés i. En este caso, la medida de la aportación de 
dicho acreedor es la razón de endeudamiento (D/P). 
 
Rentabilidad del patrimonio = ROA + (ROA-i) D/P 
 
Se tiene entonces que el apalancamiento financiero tiene un efecto positivo si el ROA>i. En 
este caso, al aumentar la relación Deuda/Patrimonio aumenta la rentabilidad neta; por el 
contrario, cuando  ROA < i  entonces el apalancamiento financiero es negativo y por lo 
tanto al aumentar la relación Deuda/Patrimonio disminuye la rentabilidad neta. 
 
El apalancamiento financiero potencia los efectos que se derivan del apalancamiento 
operativo, el cual a su vez, potencia los efectos de la variabilidad de la demanda. Se tiene 
entonces que el apalancamiento total (AT) es igual al producto del apalancamiento 
operativo y el apalancamiento financiero: 
 
AT = AO * AF 
 
La evaluación del apalancamiento financiero debe basarse en consideraciones adicionales al 
efecto que tiene sobre la rentabilidad. Sólo después de conocer el riesgo del negocio, podrá 
decidirse por cuál factor multiplicar. Asumir un mayor nivel de riesgo mediante el 
apalancamiento repercute en una mayor prima de riesgo exigida, por lo tanto, se tendrá un 
efecto negativo sobre el valor de la empresa. En estas condiciones, la empresa tiene 
incentivos para endeudarse hasta un nivel el cual empieza a disuadirle el efecto del riesgo 
financiero y la prima de riesgo.  
 
5.3.2.4 Rentabilidad Vs. Riesgo. De acuerdo a lo planteado, se puede establecer una 
relación directamente proporcional entre riesgo y retorno: al aumentar una, se incrementa la 
otra y al disminuir una, disminuye la otra.  
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La teoría financiera asume de forma convencional que los inversionistas tienen aversión al 
riesgo, por lo cual, les interesa reducir el riesgo tanto como maximizar los retornos 
esperados. En estas condiciones, los inversionistas del mercado preferirán aquellas 
oportunidades de inversión que le ofrezcan menor volatilidad de los rendimientos 
esperados. 
 
El principio de aversión a riesgo explica porque un inversionista racional aceptará 
proyectos de inversión más riesgosos sólo si se recompensa por rendimientos más altos.  La 
forma cóncava de las curvas de indiferencia permite identificar cómo un inversionista 
racional estará dispuesto a intercambiar mayor riesgo siempre y cuando se le recompense 
con una mayor rentabilidad. La misma curva plasma una conducta usual entre los 
inversionistas, que consiste en una reducción de la utilidad ante mayores riesgos; con lo 
cual la relación incremental rentabilidad-riesgo debe ser creciente.261  
 
5.3.3 Valoración de Empresas 
 
Antes de adentrarnos al tema de la valoración, es conveniente precisar las diferencias 
conceptuales entre los términos de precio y valor. Por el primero, debe entenderse la suma 
en dinero por la cual se transa un activo en una operación de compraventa o absorción; 
mientras que el segundo es la utilidad o aptitud que le asigna un usuario a un bien o 
servicio.262 Bajo estos conceptos debe entenderse que el precio de un bien puede fluctuar de 
acuerdo a diversos factores, en tanto que el valor suele ser más estable y es utilizado como 
una medida para determinar el precio máximo a pagar, o mínimo a recibir en operación.  
 
                                                 
261 El principio de los rendimientos decrecientes o utilidad marginal decreciente del patrimonio es útil para explicar este 
comportamiento. 
262 De acuerdo con el diccionario de la Real Academia Española (avance de la 23ª edición), el valor se puede definir como 
1) el grado de utilidad o aptitud de las cosas, para satisfacer las necesidades o proporcionar bienestar o deleite, 2) Cualidad 
de las cosas, en virtud de la cual se da por poseerlas cierta suma de dinero o equivalente y 3) Cualidad que poseen algunas 
realidades, consideradas bienes, por lo cual son estimables. 
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El  precio final de una transacción está función de diversos factores, la situación coyuntural 
de la empresa, la información disponible para las partes y del tipo de operación de que se 
trate, entre otros. Dado que en este trabajo no se pretende valorar las empresas con 
propósitos de venta, sino con el animo de evaluar la gestión, no se entrará en la economía 
de formación de precios. 
 
La valoración de una empresa sirve para diversos propósitos de acuerdo a los objetivos o 
relación que se tenga con ella, pero en términos generales su utilización se ha asociado a 
operaciones de compra venta, sistemas de remuneración, identificación de impulsores de 
valor, decisiones sobre la continuidad de la empresa y como medida para evaluar el 
desempeño. El presente trabajo se centra la utilidad de la valoración como una herramienta 
para la evaluación del desempeño de las empresas públicas. 
 
5.3.4 Métodos de valoración 
 
Los métodos de valoración suelen ser de muy variada naturaleza, su clasificación también 
difiere según el criterio del investigador.263 De manera general y siguiendo a Fernández 
(2001) pueden clasificarse en los siguientes grupos: 
 
Grupos Métodos 
Métodos contables  Valor contable 
 Valor contable ajustado 
 Valor de liquidación 
 Valor de sustancial o de reposición 
Múltiplos PER 
 Múltiplos sobre las ventas 
 P/ EBTDA 
 Otros Múltiplos 
Creación de valor EVA 
 Utilidad económica – UE 
 Cash value added – CVA 
                                                 
263 Pueden identificarse otras clasificaciones tales como: métodos para empresas en funcionamiento y para empresas en 
liquidación; métodos contables y basados en la rentabilidad; métodos de valoración absoluta y valoración relativa, 
métodos basados en los activos, en los beneficios y en los flujos de caja; etc. 
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 Market Valued Added – MVA 
 Total Shareholder Return – TSR 
 Total Business Return – TSR 
 CFROI 
Opciones Modelo Black y Sholes 
 Opción de invertir 
 Ampliar el proyecto 
 Aplazar la inversión 
 Usos alternativos 
Descuentos de flujos Flujo libre de caja 
 Flujo de caja para los accionistas 
 Dividendos 
 Adjusted Present Value APV 
 Tabla 5.2. Métodos de Valoración 
 Fuente: Adaptado de Fernández (2001) 
 
5.3.4.1 Métodos contables o basados en el balance.  Esta metodología se apoya en el 
modelo de partida doble, con al cual, el valor de la compañía se establece mediante la 
estimación de su valor patrimonial. Son métodos estáticos muy discutibles en la actualidad, 
ya que no consideran el potencial de generación de riqueza de la empresa, el valor del 
dinero en el tiempo y otros aspectos importantes como la valoración de intangibles, el know 
how, la situación de la empresa y del sector que no se reflejan en los estados contables. 
Dentro de esta categoría se mencionan: el valor en libros, el valor en libros ajustado, el 
valor de liquidación y el valor sustancial o de reposición, este último muy apropiado para 
los propósitos de las compañías de seguros.  
 
5.3.4.2 Métodos basados en múltiplos.  Los métodos de los múltiplos consisten en 
determinar el valor de la empresa mediante la comparación de los resultados de 
valoraciones de empresas del mismo sector o sectores similares.  
 
A pesar de su extendido uso, constituyen métodos muy cuestionables, cuya utilidad más 
importante consiste en que permite calibrar y complementar las valoraciones realizadas a 
través de otras metodologías. Debe considerarse además que su utilización en países 
emergentes suele tener menor significación, dadas las diferencias de sus mercados frente a 
los de países desarrollados.  
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Entre las técnicas más utilizadas se tiene el PER o relación precio ganancia (price earnings 
ratio) y otros métodos como el múltiplo de las ventas, de las utilidades, del EBITDA y del 
flujo de caja libre. De acuerdo a este método, el valor de una firma se define: 
 
Múltiplo =              Valor de la firma conocido                    
  Indicador (EBITDA, ventas, utilidades, FCL) 
 
Al igual que los anteriores métodos no considera la capacidad de  generación de riqueza de 
la empresa valorada, aunque su utilización es muy sencilla.  
 
5.3.4.3 Medidas para medir la creación de valor. En este grupo se encuentran 
metodologías como el valor económico agregado (EVA), el market value added (MVA), el 
beneficio económico (BE) y otros como  el cash value added (CVA), el Cash flow return on 
investmrnt (CFROI. El siguiente cuadro detalla la consultora o estudio que las registró a 
nivel internacional: 
 
 Criterio Concepto Registrado por: 
E.V.A. Valor Económico Agregado Stern Stewart & Co 
C.V.A Valor de caja agregado BostonConsulting Group 
C.F.R.O.I. Flujo de retorno sobre inversión BostonConsulting Group 
T.B.R. Rentabilidad total del negocio BostonConsulting Group 
T.S.R Rentabilidad total del accionista BostonConsulting Group 
S.V.A. Valor agregado para accionistas TheLEK/Alcar Consulting 
Tabla 5.3. Medidas para la creación de valor 
 
A. El Valor Económico Agregado EVA.264  El EVA es una medida del valor que una firma 
agrega a través de su operación; en otras palabras, de la riqueza producida sobre el costo de 
                                                 
264 El EVA (Economic Value Added) es una marca registrada por Stern Steward & Co. Sobre esta metodología, Bennett 
Stewart  explica al EVA como la medida financiera que se más se acerca en la determinación del beneficio económico de 
una empresa. También lo considera como la medida de funcionamiento ligada lo más directamente posible a la creación 
de riqueza del accionista en un cierto plazo. 
 147 
capital.265  El profesor Acuña (2001) explica el concepto del Valor Económico Agregado en 
los siguientes términos: 
 
“EVA es más que una medida de actuación, es parte de una cultura: la de Gerencia del Valor, que 
es una forma para que todos los que toman decisiones en una empresa se coloquen en una 
posición que permita delinear estrategias y objetivos encaminados fundamentalmente a la 
creación de valor. 
Si a todos los ingresos operacionales se le deducen la totalidad de los gastos operacionales, el 
valor de los impuestos y el costo de oportunidad del capital se obtiene el EVA. Por lo tanto, en 
esta medida se considera la productividad de todos los factores utilizados para desarrollar la 
actividad empresarial. En otras palabras, el EVA es el resultado obtenido una vez se han cubierto 
todos los gastos y satisfecho una rentabilidad mínima esperada por parte de los accionistas. 
Es decir, el valor económico agregado o utilidad económica se fundamenta en que los recursos 
empleados por una empresa o unidad estratégica de negocio (UEN) debe producir una 
rentabilidad superior a su costo, pues de no ser así es mejor trasladar los bienes utilizados a otra 
actividad.”266 
 
El cálculo del EVA se realiza estableciendo la diferencia entre la utilidad operacional 
después de impuestos y el producto del valor contable de los activos de la empresa por el 
costo promedio de capital. En estas condiciones, el EVA hace uso de información contable 
(el beneficio y el valor contable de la empresa) y la fusiona con información de mercado 
(costo promedio de capital): 
 
EVA = UODI  - [Capital Invertido x CPC]267 
Donde: 
UODI = Utilidad operacional después de Impuestos268 
                                                 
265 Como medida de creación de valor, el EVA esta sujeto a diversas críticas.  “Eva no es otra cosa que el cálculo –muy 
aproximado- de ese remante, a medida que el proyecto - o firma - se desarrolla. Es aproximado e innecesariamente 
inadecuado por que se calcula a partir de la utilidad contable, cuando puede calcularse a partir del flujo de caja o de 
efectivo” (Vélez, 1998: 21). 
266 ACUÑA, Gustavo. EVA Valor Económico Agregado, s.f. En línea: http://www.gestiopolis.com. Consultado el 04 de 
abril de 2006 
267 El EVA también se puede expresar como: EVA = Capital Invertido x  [ROI - CPC]. 
268 Net Operating Profit Less Adjusted Tax, NOPLAT, en inglés 
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CPC    = Costo de capital promedio ponderado (WACC) 
 
Más que una metodología para valorar empresas, el EVA es un indicador que tiene como 
objetivo básico medir el resultado de la gestión de un negocio o actividad. Como tal, puede 
utilizarse como mecanismo de evaluación y como esquema para establecer incentivos a la 
gerencia. 
 
B. Valor de Mercado Agregado – MVA. El MVA (Market Value Added) es un indicador 
que mide la diferencia entre el valor de mercado de una compañía (patrimonio y pasivos) y 
el capital aportado por los inversionistas (accionistas y acreedores) en forma de préstamos, 
ganancias retenidas y aportes directos de capital. El MVA pretende, entonces, medir la 
creación de valor de una empresa estableciendo la diferencia entre lo aportado por los 
inversores y lo que podrían conseguir si se vendiera la firma a precios actuales.269 
 
MVA = [P0 + D0] - [Pc0 + D0]270 
Donde: 
P0 = Valor de las acciones 
D0= valor de la deuda 
Pc0 = Valor contable de las acciones 
 
C. Relación entre EVA y MVA. De manera tradicional se ha asociado el concepto de EVA 
y el MVA.  En efecto,  el MVA es igual al valor presente de los EVA descontados al costo 
promedio de capital (Weighted Average Cost of Capital, WACC) 
 
De acuerdo a lo expuesto, el valor de una empresa medido a través de su EVA, sería igual a 
la sumatoria de los valores económicos agregados de períodos futuros actualizados a valor 
presente mediante una tasa de descuento. Sin embargo, esta relación se interpreta 
                                                 
269 Debe aclararse que el MVA es aplicable en empresas que cotizan acciones en mercados públicos y transparentes. 
270 Si el valor de mercado de la deuda coincide con su valor contable entonces: MVA = [P0  - Pc0] 
 149 
frecuentemente de forma errónea cuando se afirma que el EVA es el MVA en cada 
período.271 
 
De igual manera, se equivocan quienes sostienen que el valor presente del EVA proyectado 
corresponde al valor presente neto de la empresa. De acuerdo con Vélez (2001) la prueba 
de esto se hace, por lo general, con unos ejemplos muy simplificados y a veces 
conceptualmente equivocados.272  El EVA no es una medida adecuada para estimar el valor 
de la empresa, ya que no refleja el flujo de caja y por ende, la creación de valor.273 
 
Fernández (2001) sintetiza de manera adecuada las anteriores consideraciones al afirmar: 
“A pesar de que el valor actual de los EVA, BE y CVA corresponden con MVA, no tiene 
ningún sentido dar a EVA, BE o CVA el significado de creación de valor en cada 
período”.274 
 
Lo planteado conduce a afirmar la supremacía del flujo de fondos descontado como 
elemento de valuación; siendo la suma de los EVA futuros proyectados, un buen 
complemento para una valuación adecuada, si bien contiene conceptos contables 
(ajustados) y no estrictamente financieros como sí lo hace el valor actual neto del flujo de 
fondos futuro.275   
 
D. Utilidad económica UE. La utilidad económica se define como la diferencia entre la 
utilidad neta y el costo monetario del patrimonio calculado como el producto de su valor en 
libros por su costo de capital (Ke). La idea básica de la utilidad económica según Vélez y 
Tham (2003) es: 
                                                 
271 FERNÁNDEZ, PABLO. Valoración de Empresas...op. cit., p.289. 
272 VÉLEZ, Ignacio. La creación de valor en la empresa. Bogotá: Politécnico Grancolombiano papel de trabajo No 14, 
noviembre 2001. p.19.  
273 Vélez y Tham (2003) muestran que bajo ciertas condiciones, los resultados que se obtienen con métodos de valor 
agregado son exactos a los que se obtienen con los métodos DCF. 
274 FERNÁNDEZ, Pablo. Valoración de Empresas...op. cit., p.290. 
275 SMOLJE, Alejandro. EVA: claves para su aplicación. En línea: www.econouba.com.ar. Consultado el 28 de junio de 
2005. 
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“El costo de la deuda, en términos de pagos de interés, aparece registrado en el estado de 
resultados o de pérdidas y ganancias. Sin embargo, como se sabe, el costo del patrimonio 
invertido en la firma no tiene un costo explícito que aparezca en el estado de resultados. De 
manera que es razonable pensar que si se especificara este costo y lo restáramos de la utilidad 
neta en el estado de resultados la diferencia sería el “valor agregado”.276 
 
UE = UN – Ke * Pct-1.277 
Donde: 
Pct-1 = valor contable del patrimonio en al inicio del período o al final del período 
anterior (t-1). La expresión Ke* Pct-1.  es el costo monetario del patrimonio 
 
E. Otras medidas. Otras medidas propuestas por el Boston Consulting Group para medir la 
creación de valor son: el valor de caja agregado (CVA), el flujo de retorno sobre la 
inversión (CFROI), la rentabilidad total del negocio (TBR) y la rentabilidad total del 
accionista (TSR). 
 
5.3.4.4 Métodos basados en opciones reales. Los modelos de precios de opciones reales, 
presentan ciertas ventajas frente a los métodos de valor presente, en especial, para aquellas 
empresas o proyectos que muestran algún tipo de flexibilidad, como por ejemplo, abrir o 
cerrar plantas, abandonar o aplazar inversiones y desarrollar proyectos de recursos naturales 
como la minería y las concesiones petrolíferas.278 
 
El fundamento es sencillo, se dice que existe una opción real cuando se presenta la 
posibilidad de actuar en el futuro, tras conocerse la resolución de algún factor que, en la 
                                                 
276  VÉLEZ, Ignacio y THAM, Joseph. Coinciden EVA ® y utilidad económica (UE) con los metodos de Flujo de Caja 
Descontado en valoracion de empresas?. Working Paper en SSRN, Social Science Research Network, agosto 6 de 2003. 
p.7. En línea: http://ssrn.com/abstract=421100. 
277 Si se tiene en cuenta que ROE = UN / Pct-1, entonces, la utilidad económica también puede expresarse como: UE =  
Pct-1. * (ROE – Ke). 
278 También encuentra utilidad en empresas de reciente creación, con alta volatilidad e incertidumbre, en proyectos de 
tecnología, I+D, moda, inmobiliarias, introducción de productos en mercados inciertos, etc. 
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actualidad, muestra cierto grado de incertidumbre.279 Así, el tener mayor información le 
permite al inversor actuar con un menor grado de incertidumbre, lo que necesariamente 
debe reflejarse en un mayor valor de la empresa o proyecto.  
 
De esta forma, se parte del supuesto básico de que la compañía sólo realizará inversiones 
cuando tenga una seguridad razonable de que va a ganar dinero. En estas condiciones, a la 
empresa sólo le interesa la mitad de la clásica campana de Gauss (que es representativa del 
valor del riesgo) que represente sus ganancias, sin contemplar la otra mitad que 
corresponda a las pérdidas, porque en este caso, la empresa renunciará a realizar la 
inversión. 
 
Un análisis riguroso de la valoración de empresas mediante el método de opciones reales, 
se encuentra fuera del alcance de este estudio; sin embargo, es posible realizar su abordaje 
utilizando el enfoque seguido por Mascareñas (2002), según el cual, es posible imaginarse a 
los acreedores como los dueños temporales o definitivos  de los activos de una empresa, si 
se tiene como premisa que, desde el punto de vista de la legislación mercantil, la deuda 
tiene prelación sobre los flujos y los activos de las empresas, por lo cual, el patrimonio se 
constituye en un derecho residual. 
 
Este planteamiento lleva a pensar que las acciones ordinarias pueden considerarse como 
una opción de compra280 sobre los activos de la compañía, la cual se ejerce siempre y 
cuando el valor del activo supere el valor de las obligaciones de la  empresa.281 
                                                 
279 GONZÁLEZ, Eva. Valoración de empresas de internet mediante opciones reales. Universidad del País Vasco, 2004. 
p.1 y FERNÁNDEZ, Pablo. Valoración de Empresas.. op. cit., p.619. 
280 Una opción da a su propietario el derecho (no la obligación) de hacer algo. Existen básicamente dos tipos de opciones: 
de compra y de venta (call option  y put option). Una opción de compra da a su titular el derecho a comprar un activo a un 
precio determinado en una fecha establecida. Una opción de venta da a su titular el derecho a vender un activo a un precio 
conocido en una fecha determinada. El precio contractual se llama precio de ejercicio (strike price o excercise prise) y la 
fecha de finalización del contrato, fecha de vencimiento (expiration date, exercise date o maturity) (Hull, 2002: 5, 181). 
El valor de una firma desde la óptica de una opción de venta, se realiza considerando una empresa con un nivel 
determinado de deuda. Se podrá entender que los dueños ejercerán una opción de venta sobre sus activos, siempre y 
cuando el valor de la empresa sea inferior al monto del principal más los intereses; en caso contrario, los dueños no 
ejercerán la opción. 
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Básicamente existen tres métodos de valoración de opciones: el modelo Black and Scholes, 
el binomial y el basado en simulación Montecarlo. El método desarrollado por Fisher 
Black, Myron Scholes y Robert Merton para las opciones del tipo europeo,282 dada su 
sencillez, ha sido objeto de amplia utilización en la valoración de empresas y proyectos de 
inversión. 
 
Los planteamientos realizados permiten afirmar la utilidad de las opciones reales como 
marco intuitivamente apto para evaluación y comprensión de las decisiones sobre la 
conveniencia de proyectos de inversión. En tal sentido, Fernández (2001)283 expresa:  
 
“La teoría de opciones parece que permite la valoración de las oportunidades estratégicas de 
proyectos: el análisis cuantitativo de las opciones junto con el análisis cualitativo y estratégico de 
la política de empresa permiten tomar decisiones más correctas y racionales sobre el futuro de la 
empresa.” 
 
No obstante, debe tenerse en cuenta varias consideraciones que hacen compleja su 
implantación, entre ellas, la determinación de la volatilidad del activo subyacente que es 
una variable clave en su valoración; el grado de exclusividad del derecho, la sostenibilidad 
de la ventaja competitiva que proporciona la opción frente a los competidores y la 
replicabilidad de las opciones, pues de lo contrario, se debe utilizar la fórmula Black-
Scholes modificada. 
 
5.3.5 Métodos basados en descuentos de flujos de fondos 
 
                                                                                                                                                     
281 Debe tenerse en cuenta que el principio de la responsabilidad limitada protege a los inversionistas en el caso en el que 
el valor de los activos de la compañía sean inferiores al monto de la deuda. De manera que el máximo valor que pueden 
llegar a perder los dueños es su valor patrimonial.  
282 Las opciones del tipo europeo son aquellas que sólo se pueden ejercer en la fecha de vencimiento, a su vez, las 
opciones americanas se pueden ejercer en cualquier momento hasta la fecha de su vencimiento. 
283 FERNÁNDEZ, Pablo. Valoración de Empresas ... op. cit., p.620. 
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Sin duda, constituye el método más consistente y único conceptualmente correcto desde el 
punto de vista del análisis financiero.284  Se parte de la premisa de que el valor de un activo 
o una compañía se expresa en función directa de los flujos de caja que promete generar. 
Para ello, se proyecta el flujo de caja y se descuenta a una tasa que represente el costo del 
capital invertido en el negocio. Una vez realizados estos cálculos se llega al valor presente 
de la empresa. La correcta determinación de estos elementos (flujos de caja y tasa de 
descuento), el horizonte de proyección y la estimación del valor terminal, constituyen los 
desafíos más importantes para lograr una adecuada valoración. De manera general el 
método se expresa como: 
   t =n  
V = ∑   FCL /(1+kJ)t + VR/(1+kJ)n 
    t=1  
Donde: 
FCL : Flujos de fondos generado por la empresa en el año n 
VR  : Valor residual de la empresa en el año n 
K  : tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos 
 
El primer punto consiste en pronosticar los flujos de caja, para lo cual deben analizarse 
detalladamente las variables que influyen en la generación de los flujos de las operaciones 
de la firma.   
 
En realidad existen tres tipos de flujos de caja: el flujo de caja libre (FCL), el flujo de caja 
del capital y (FCC) el flujo de caja para los accionistas (FCA). Como se verá más adelante, 
para ser consistentes con la valoración, cada flujo debe descontarse a su respectiva tasa 285 
 
                                                 
284 FERNÁNDEZ, Pablo. Valoración de Empresas... op. cit., p.39 y MASCAREÑAS, Juan. Metodología de la valoración 
de empresas de Internet... op. cit., p.2. 
285 La utilización de estos flujos a su respectiva tasa de descuento constituyen lo que se conoce como métodos de flujo de 
caja descontado o discounted cash flow (DCF). Aunque autores como Fernández (2001) muestran otras categorías hasta 
alcanzar ocho métodos de valoración por descuentos de flujos de fondos. 
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5.3.5.1 El flujo de caja Libre (FCL).  Es aquel flujo que se acumula para retribuir a todos 
los proveedores del capital (accionistas y acreedores).286 En términos de Mascareñas (2001) 
el flujo de caja libre:  
 
“(...) muestra la liquidez sobrante, generada por la empresa, después de hacer frente a las 
inversiones necesarias para su normal funcionamiento. Esa liquidez sobrante será, 
posteriormente, repartida entre los accionistas y los acreedores vía dividendos, intereses y 
recompra de títulos.”287 
 
Como se observa, el flujo de caja libre es toda la caja disponible para los inversionistas 
como función de los ingresos y egresos esperados de la compañía. Esto implica su 
diferencia frente a los conceptos de utilidad neta y flujo de tesorería. 
 
Para su cálculo se utilizan básicamente dos métodos; el primero, se realiza antes de tener en 
cuenta el pago de deuda y después de restar las reinversiones en capital de trabajo y activos 
de capital necesarios para que las proyecciones de crecimiento en ventas se puedan cumplir. 
La otra forma de medir este flujo de caja es en función de los incrementos de las fuentes de 
capital como mayor endeudamiento y mayor capitalización menos los usos adicionales del 
capital como pago de intereses, pago de dividendos, o recompra de acciones.  
 
El cálculo del FCL a partir de la utilidad se realiza mediante las siguientes operaciones: 
= Utilidad después de impuestos – UN 
+ Depreciaciones, amortizaciones y otros no desembolsables 
- Aumento en capital de trabajo operativo 
- Aumento de los gastos amortizables 
- Inversiones en activo fijo 
+ intereses (1-t) 
                                                 
286 Para Fernández (2001:180-181) esta afirmación no es correcta, según este autor, la magnitud que representa el dinero 
generado para accionistas y acreedores es el capital cash flow; siendo el FCF el flujo de fondos generado por las 
operaciones después de impuestos, sin tener en cuenta el endeudamiento, es decir, sin restar el coste de los intereses para 
la empresa.  
287 MASCAREÑAS. Metodología de la valoración de empresas de Internet... op. cit., p.2. 
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+ Valor contable de los activos retirados o vendidos 
  Flujo de caja libre – FCF 
 
Otra forma de expresar este cálculo es mediante la estimación del flujo de caja bruto menos 
la inversión bruta: 288 
 
FC = FCB – IB 
Donde 
FCB  = UAII (1-t) + (Amortizaciones y Depreciaciones) 
IB  = Inversión bruta en Activo fijo  + Aumento en capital de trabajo operativo 
 
5.3.5.2 Flujo de caja para los accionistas (FCA). El flujo de caja para los accionistas es 
dinero que queda disponible en la empresa después de impuestos, después de haber cubierto 
las necesidades de inversión en activos y el aumento de las necesidades operativas de 
fondos (NOF), de haber abonado las cargas financieras, de devolver el principal de la deuda 
y de haber recibido nueva deuda.289 
 
Se entiende entonces al FCA como la caja que le queda a los accionistas después de pagar 
todas las obligaciones financieras de la empresa. De manera simplificada: 
= Utilidad después de impuestos – UN 
+ Depreciaciones, amortizaciones y otros no desembolsables 
- Aumento de NOF (activo circulante neto) 
- Devolución de la deuda 
+Aumento de la deuda 
- Aumento de los gastos amortizables 
- Inversiones en activo fijo 
+ Valor contable de los activos retirados o vendidos 
FCA – flujo de caja para el accionista 
                                                 
288 El flujo de caja bruto se define como el dinero disponible para reinvertir en el negocio para sostener su crecimiento. La 
inversión bruta es la suma de todos los gastos que efectuó la empresa en nuevo capital, incluyendo el capital de trabajo y 
otros activos. 
289 FERNÁNDEZ, Pablo. Valoración de Empresas.. op. cit., p.180. 
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Como se observa, el FCA no es más que el FCL menos los pagos de intereses después de 
impuestos y abonos al capital de la deuda más las aportaciones de nueva deuda: 
FCA = FCL – (intereses pagados x (1-T)) – pagos principal + nueva deuda 
 
5.3.5.3 Flujo de caja del capital (FCC).  Se obtiene de la suma de los flujos de caja para 
la deuda más los flujos de caja para los accionistas. Si se tiene en cuenta que el flujo de caja 
para la deuda se compone de los intereses más la devolución del principal, tenemos: 
 
FCC = FCA + FCD  
FCC = FCA + I – ∆D 
Donde:   
I = D KD.  Siendo  KD el costo de  la deuda 
 
5.3.6 Tasa de descuento 
 
La tasa de descuento aplicada para actualizar los flujos de fondos al momento presente, se 
denomina costo de capital.290 Como tal, constituye un dato esencial en la valuación de toda 
clase de inversiones.  
 
La importancia de conocer el costo de capital se resume en su utilidad para el análisis de los 
proyectos de inversión, para la valuación de empresas y para la medición del desempeño en 
términos de creación o destrucción de valor, entre otros. 
 
El costo de capital se define como la tasa mínima de retorno requerida que permite a la 
empresa compensar a los acreedores y accionistas por el costo de oportunidad de invertir 
                                                 
290 También se conoce como costo de oportunidad de negocio, tasa de rendimiento requerida, tasa objetivo, tasa de 
admisión o estándar financiero. 
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sus recursos en un negocio determinado con un riesgo equivalente. Mascareñas (1998)  
define el costo de capital como: 
 
“(...) la tasa de rendimiento interno que una empresa deberá pagar a los inversores para 
incitarles a arriesgar su dinero en la compra de los títulos emitidos por ella (acciones ordinarias, 
acciones preferentes, obligaciones, préstamos, etc.). O dicho de otra forma, es la mínima tasa de 
rentabilidad a la que deberá remunerar a las diversas fuentes financieras que componen su 
pasivo, con objeto de mantener a sus inversores satisfechos evitando, al mismo tiempo, que 
descienda el valor de mercado de sus acciones. Es por esto por lo que dicha tasa será, a su vez, el 
tope mínimo de rentabilidad que la compañía deberá exigir a su inversiones.” 291 
 
Así las cosas, se puede establecer una relación directa entre el costo de capital y el valor de 
la empresa. Si la rentabilidad que obtiene la empresa sobre sus inversiones es superior a su 
costo de capital, entonces se creará riqueza y el valor de la firma aumentará; si por el 
contrario, el costo de capital supera la rentabilidad de las inversiones, el valor de la empresa 
descenderá.  
 
5.3.6.1 Tasas de descuento y flujo de efectivo asociado. Como se mencionó 
anteriormente, para efectos de la valoración, los flujos de caja deben ser consistentes con 
las tasas de descuento utilizadas, es decir, los flujos de caja se deben actualizar usando una 
tasa que refleje el costo del capital invertido en el negocio  para obtener el valor presente de 
la empresa.  
 
De esta forma, si se utiliza el flujo de caja libre (FCL), la tasa a usar es CPC (WACC), ya 
que se está valorando la empresa en su conjunto (deuda más patrimonio) y esta tasa 
representa el retorno requerido por los accionistas  y acreedores, neto de los beneficios 
impositivos que esta genera.  
 
Si se utiliza el flujo de caja para el accionistas (FCA), la tasa apropiada será el costo del 
capital propio (Ke) que es la tasa exigida por los accionistas a la empresa. El valor así 
                                                 
291 MASCAREÑAS, Juan. El coste de capital. Working Paper Madrid: Universidad complutense, 1998. p.3. 
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obtenido corresponde al valor del patrimonio, por lo cual, habrá que adicionar el valor de 
mercado de las deudas para obtener el valor total de la compañía.  
 
Si se trabaja con el flujo de caja del capital (FCC), se deberá descontar al costo promedio 
de capital promedio ponderado antes de impuestos CPCAI.  
 
5.3.6.2 Costo de capital promedio ponderado (CPC). Para la estimación de la tasa de 
descuento, la teoría financiera presenta dos metodologías básicas: el Valor Actual Ajustado 
(adjusted present value - APV) y el Costo de capital promedio ponderado CPC (WACC).  
La primera, consiste en calcular el valor de la firma, a través del valor de los recursos 
propios sin apalancar (suponiendo que la empresa no tiene deuda) más el valor de los 
ahorros fiscales que se obtienen por efecto del pago de intereses. La segunda, tiene amplia 
aceptación entre teóricos y practicantes y consiste básicamente en la construcción de un 
costo promedio ponderado del capital como combinación del costo del capital propio y de 
la deuda, que se pondera de acuerdo a sus proporciones en la estructura financiera de la 
empresa. Se determina a partir de la siguiente expresión: 
 
CPC = (P/(P + D))*Ke + (D/(P + D))*KD  
Considerando el efecto de los impuestos se traduce en: 
CPC = (P / (P + D)) * Ke + (D / (P + D)) * KD x (1 – t)292 
Donde: 
CPC: Costo promedio ponderado del capital a utilizarse como tasa de descuento 
(WACC) 
D  : Obligaciones financieras 
P  : Patrimonio 
Ke  : Costo de capital de los recursos propios  
                                                 
292 La ponderación real puede ser más compleja dado que se puede incluir todas las fuentes de  capital: deuda, acciones 
preferentes, patrimonio neto y otras. Los pasivos no sujetos a pagos de intereses están excluidos del cálculo del WACC 
para evitar inconsistencias y simplificar la valuación. Aunque estos pasivos tienen un costo, se encuentran implícitos en el 
precio pagado por las materias primas que generan el pasivo. 
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KD  : Costo de capital de las obligaciones financieras, es decir, la tasa de interés 
antes de impuestos. 
t  : Tasa impositiva 
 
Se tiene entonces que el WACC, representa el retorno requerido por los accionistas mas el 
costo de adquisición de deuda neto de los beneficios impositivos que esta genera. Para 
estimar el costo de capital ponderado, se necesita: 
 Determinar el valor de mercado de la estructura de capital.293 
 Estimar el costo de oportunidad de la deuda. 
 Estimar el costo de oportunidad del patrimonio neto. 
 
5.3.6.3 Costo de la Deuda KD.  El costo de la deuda se refiere a la tasa de interés 
ponderada de los diferentes orígenes de los fondos. Se calcula usando la idea del modelo de 
valoración de activos financieros - CAPM, del cual se hablará más adelante, que indica que 
los proveedores de recursos exigirán una  tasa de interés igual a una prima libre de riesgo 
más una prima de riesgo.294 Esta prima de riesgo es el riesgo que percibe el tenedor de la 
deuda en cuanto a la forma en que presta el dinero, en especial, de la valoración particular 
de la solvencia del tomador del crédito y del riesgo de su flujo de ingresos.  
 
Kd =  Rf + Prima de riesgo 
Donde: 
Kd : Costo de la deuda 
Rf  : Tasa libre de riesgo que se calcula con la relación (1+ tasa de interés real)* 
(1+ tasa de inflación)-1 
                                                 
293 Para establecer el valor de mercado de la estructura de capital, primero se necesita conocer el valor de la empresa, pero 
es precisamente lo que se busca al determinar el costo de capital. Para esto, se encuentran dos soluciones básicas: primera, 
utilizar la tasa resultante del Costo promedio de capital CPC para toda la proyección; la segunda, consiste en resolver 
implícitamente la ecuación por métodos  numéricos y usar el CPC que refleje la estructura de capital para cada año de la 
proyección. (Olafsen, T.  y Derva, J., 2003). 
294 Es común encontrar que el costo de deuda se establezca como una tasa de referencia más una prima de riesgo. En el 
mercado local se utiliza la tasa DTF + un porcentaje adicional; en tanto que la deuda externa se puede pactar en LIBOR + 
un porcentaje adicional. 
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Dado el escaso desarrollo del mercado de bonos colombiano, los recursos de deuda para 
inversión generalmente provienen de deuda comercial de largo plazo en pesos y dólares. 
 
5.3.6.4 Costo del capital propio Ke. La metodología para el cálculo del costo patrimonial 
no es universal y es un punto de constante controversia entre practicantes y académicos,295 
en especial, cuando se trata de calcular los costos de oportunidad en mercados emergentes. 
En general, puede afirmarse que el método más utilizado es el CAPM o capital asset 
pricing moldel296del cual se hablará más profundamente. También se utilizan otros modelos 
como el Back de beta cero, el método de la prima de riesgo, el multifactorial de Merton y 
modelo de precios de arbitraje.  
 
5.3.6.5 Modelo de fijación de precios de activos de capital CAPM. El modelo de 
valoración de activos financieros CAPM trata de determinar el retorno que debe exigir un 
inversionista por invertir en una compañía específica. El CAPM reconoce que el retorno 
esperado sobre una inversión se relaciona directamente con el riesgo de la misma. Se 
asume, entonces, que los inversores sienten aversión al riesgo, por lo cual exigirán mayores 
retornos cuando perciban mayor riesgo relativo en sus inversiones. 
 
Desde que fuera desarrollado por William Sharpe297 y John Lintner, el CAPM ha sido 
considerado como uno de los métodos mejor formulados desde el punto de vista teórico y 
gracias a su sencillez se ha convertido en un instrumento de amplia aplicación tanto entre 
practicantes como entre los teóricos de las finanzas. 
                                                 
295 En el estudio de Pereiro y Galli (2000) se establece que el CAPM es el método preferido tanto en Estados Unidos como 
en Argentina, con porcentajes de uso del 80% y 60% respectivamente. En otro estudio realizado por McKinsey y la 
escuela de negocios de la Universidad de Chicago se encontró que el 42% de los practicantes usan modelos lineales tipo 
CAPM, un 14% usan modelos multifactoriales, y el 44% restante utiliza tasas de descuento basadas en políticas 
corporativas o simplemente en lo que llaman olfato (Revista Dinero del 5 de noviembre de 1999). 
296 También se conoce como modelo de valoración de activos y como modelo de asignación de precios del activo capital –
MAPC. 
297 Cabe destacar que autores como Sharpe (1964,1967), Linttner (1965) y Mossin (1966) continuaron la investigación de 
Markowitz sobre la teoría de carteras. El modelo planteado por Sharpe constituye un punto de partida al CAPM. aunque 
con la diferencia que éste es un modelo empírico que utiliza datos retrospectivos a los que aplica una regresión, mientras 
que el CAPM es un modelo de equilibrio prospectivo con una teoría y unos supuestos que se elaboran deductivamente. 
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“Este modelo parte de la base de que la tasa de rendimiento requerida de un inversor es igual a la 
tasa de rendimiento sin riesgo más una prima de riesgo, dónde el único riesgo importante es el 
riesgo sistemático. Este, que nos indica cómo responde el rendimiento del título ante las 
variaciones sufridas en el rendimiento del mercado, viene medido a través del coeficiente de 
volatilidad (beta).”298 
 
Ke = Rf + [EM -  Rf] β 
Donde:  
Ke : tasa de rendimiento del activo 
Rf : tasa libre de riesgo 
EM : tasa de rendimiento del portafolio de mercado 
β  : Indica la sensibilidad de los retornos del activo a los movimientos del mercado 
en su conjunto. 
 
Como tal, la fórmula establece la relación básica entre rentabilidad y riesgo. Su 
interpretación es sencilla. “La tasa de rentabilidad esperada exigida por los inversores 
depende de dos cosas: (1) la compensación por el valor del dinero en el tiempo (el tipo de 
interés sin riesgo rf), y (2) la prima de riesgo, que depende de la beta y de la prima de 
riesgo de mercado.”299 
 
En conclusión, el CAPM se asienta en la relación conocida como modelo de mercado, es 
decir, que los rendimientos de los títulos se ven afectados por un solo factor, el mercado. 
En estas condiciones, reconoce que el único riesgo que debe ser compensado es el riesgo 
sistemático o aquel que no puede diversificarse. Esta característica le proporciona una gran 
sencillez al modelo, la cual se contrapone a las dificultades para proporcionar una medida 
exacta del rendimiento requerido por un inversionista, dada la complejidad del proceso de 
equilibrio de mercado. 
                                                 
298 MASCAREÑAS, Juan. El coste de capital...op. cit., p.19. 
299 BREALEY, MEYERS Y MARCUS. Fundamentos de finanzas corporativas. Primera edición en español. Madrid: Mc 
Graw Hill, 1996. p.285. 
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A. Hipótesis fundamentales del CAPM. El CAPM es un modelo que funciona a base de 
varios supuestos sobre los inversionistas y el conjunto de oportunidades: 
 
• Se asume la existencia de un acuerdo general entre los inversionistas acerca del 
desempeño futuro de los activos, la correlación entre las rentabilidades de los activos y 
sobre la volatilidad de todos los valores individuales. Dadas estas condiciones, todos los 
inversionistas percibirán el conjunto de oportunidades de valores de riesgo de idéntica 
manera, y trazarán las mismas fronteras eficientes. 
• Los inversores pueden invertir y tomar prestado a la tasa libre de riesgo Rf. 
• No existen costos de transacción 
• Los inversores tienen aversión al riesgo y maximizan la utilidad esperada de su riqueza 
• Todos los inversores basan sus expectativas en un mismo horizonte temporal 
 
B. Componentes del CAPM. De acuerdo a la teoría financiera tradicional, los rendimientos 
de los inversionistas se relacionan directamente con el riesgo sistemático del título o valor, 
por lo cual, la valuación debe realizarse con una tasa que refleje la tasa libre de riesgo más 
un adicional por el riesgo del negocio.  Sobre estas bases, el CAPM explica el rendimiento 
de los activos mediante tres factores: la tasa de interés libre de riesgo, la prima de riesgo del 
mercado (MPR) y la sensibilidad del título a los movimientos del mercado: 
 
 Tasa de interés sin riesgo (risk-free rate Rf). Consiste en la tasa que los inversionistas 
exigen a una inversión en la que no perciben riesgo de incumplimiento. Cualquier inversión 
debe remunerar al menos dicha tasa y representa el punto de partida para la estimación del 
costo de capital. Para su valoración se consideran la tasas de bonos del gobierno cuando son 
emitidos en la moneda del país. 
 
Pese a la aparente simplicidad del concepto, para su cálculo, deben resolverse tres 
preguntas básicas: que tipo de tasa utilizar (nominal o real), que cantidad de observaciones 
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se deben tener en cuenta y que rendimientos se deben utilizar (títulos a largo o corto plazo).  
Fornero  (2002) da luces sobre el primer aspecto: 
 
“Los rendimientos de los bonos son libres de riesgo en términos nominales, no en términos reales. 
Se suele utilizar la tasa expresada en términos “nominales” (incluyendo la inflación)  que se 
espera para el período futuro relevante de la valuación, cuando la inflación es baja y 
relativamente estable. 300 
 
En cuanto al período de datos a utilizar, debe tenerse en cuenta que la longitud de la serie 
de datos es una decisión “entre capturar más información histórica para detectar la 
tendencia a largo plazo versus poder reflejar eventos recientes cruciales para el futuro 
inmediato.”301 
 
Sobre los rendimientos a utilizar, desde el punto de vista conceptual, es válido considerar la 
tasa de rendimiento de un bono del gobierno cuya duración media (duration)302 se 
aproxime a la de los flujos de fondos. Sin embargo, por lo general se utilizan las tasas de 
los bonos del tesoro americano (T-bonds) que son inversiones con vencimientos de largo 
plazo (fluctúan entre 20 y 30 años) y que tienen garantizados pagos periódicos con 
frecuencias semestrales y el capital cancelado al vencimiento.  
 
El argumento a favor de la utilización rendimientos de largo plazo es que este es el que 
mejor aproxima la tasa sin riesgo Rf a un lapso comparable a la inmovilización de fondos 
en el negocio y que los tipos de interés de las obligaciones del Estado incluyen una tasa de 
interés real más una prima para corregir la inflación, que refleja la tasa de ésta que se espera 
durante la vida del activo, y por ende, en la vida de la acción.303 
                                                 
300 FORNERO, Ricardo. Valuación de empresas en mercados financieros emergentes: riesgos del negocio y tasa de 
actualización. Mendoza: Universidad Nacional del Cuyo, marzo de 2002. p.12. 
301 PEREIRO, Luis y GALLI, Muria. La determinación del costo de capital en la valuación de empresas de capital 
cerrado: una guía práctica. Universidad Torcuato Di Tella - IAEF, 2000. p.24. 
302 La duration es la medida del plazo efectivo de un bono, es decir, es el plazo promedio de los plazos en los cuales se 
recibe cada pago. Los factores de ponderación son proporcionales al valor presente del pago. 
303 FORNERO, Ricardo. Valuación de empresas en mercados emergentes... op. cit., p.14 y MASCAREÑAS. El coste de 
capital... op. cit., p.19. 
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 Prima de riesgo del Mercado (Risk Premium). La expresión [EM -  Rf] o prima de riesgo 
de Mercado (market risk Premium –MPR) es la diferencia entre el rendimiento esperado de 
la cartera y la tasa libre de riesgo y representa el retorno adicional exigido por los 
inversionistas para invertir en el mercado.  
 
Para horizontes amplios de inversión se toma la prima de riesgo de mercado de largo plazo, 
medida respecto a la tasa libre de riesgo de largo plazo (como proxy se utilizan índices 
accionarios amplios como el S&P 500 y el New York Stock Exchange NYSE Composite 
Index). Al igual que el cálculo de la tasa libre de riesgo, la literatura especializada 
recomienda tomar el promedio anual de la prima de riesgo del mercado sobre un período lo 
más amplio posible, de modo que se reduzca el efecto producido por la alta volatilidad de 
los rendimientos de mercado.304 
 
La estimación de la prima de riesgo a través de las observaciones de rendimientos pasados 
supone que las expectativas de los inversores en el pasado fueron satisfechas por el 
mercado y que el mercado es la cartera eficiente de todos los inversores; además requiere 
decidir que tasa Rf se utilizará para calcular la prima de riesgo. Aunque este tipo de 
mediciones se efectúa con bastante regularidad por analistas y directivos, la evidencia 
muestra que pueden no ser representativas de la prima de riesgo del mercado en el período 
futuro que interesa en la valuación.305 Por esto, se utilizan pautas ad hoc para adecuar el 
número a una magnitud que consideren razonable.306 
 
Otra cuestión a resolver es decidir cuál medida estadística es un buen estimador del 
adicional por riesgo. En este sentido, los teóricos no se ha puesto de acuerdo sobre si debe 
utilizarse la media aritmética o la media geométrica de los rendimientos. El lector debe 
                                                 
304 BREALEY y MYERS, 1996, citados  por CREG (2002). 
305 Al respecto, Fernández (2001, 413) afirma que es un error realizar su cálculo mediante datos históricos: “Una cosa es 
la prima de riesgo de (una expectativa) y otra la rentabilidad histórica de las acciones sobre la renta fija sin riesgo.” 
306 FORNERO, Ricardo. Valuación de Empresas en Mercados emergentes... op. cit., p.19. 
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recordar que la primera arroja un valor superior al obtenido con la media geométrica, 
diferencia que tiende a incrementarse entre más variables sean los datos, por lo cual, su 
elección puede sobreestimar o subestimar la prima de riesgo.  
 
 El Coeficiente Beta. El coeficiente Beta representa el grado de riesgo sistemático307 de 
la  inversión, es decir, mide la sensibilidad relativa del negocio respecto a los movimientos 
del mercado. El producto del beta por la prima de riesgo del mercado, proporciona el 
retorno adicional por encima de la Rf que los inversores exigirán de la empresa o proyecto. 
La beta histórica de una acción puede calcularse mediante cualquiera de las siguientes 
expresiones: 
 
β =   cov (RV , RM) 
       σ2 (RM) 
β =  ρVM X  σ2 (RV) 
                 σ2 (RM) 
Donde: 
RV : rentabilidad del valor 
RM : rentabilidad del mercado 
 
El promedio de beta para todos los títulos del mercado es igual a 1, con lo cual, los activos 
con beta superiores a 1, representan un mayor riesgo que los del mercado dada su alta 
sensibilidad a los movimientos del mercado y los activos con beta inferior a uno muestran 
una sensibilidad inferior a las variaciones del mercado.308 
 
∑  Xi  *  βi = 1 
 i=1  
 
                                                 
307 Esta es una diferenta entre beta y volatilidad, mientras beta mide el riesgo sistemático (no diversificable), la volatilidad 
mide el riesgo total (diversificable y no diversificable). En general a mayor volatilidad se obtiene mayor beta. 
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Siendo: Xi  la proporción del precio de mercado del título i con respecto al total del 
mercado. 
 
El cálculo de la beta se suele realizar mediante la utilización de regresiones econométricas 
de los retornos de la acción frente a los retornos históricos observados en el mercado. Así, 
el coeficiente beta es igual a la pendiente del siguiente modelo: 
 
R = a + β RM + ε 
Donde: 
R : Rentabilidad de la acción 
RM  : Rentabilidad del mercado 
ε  : Error de la regresión 
 
Sin embargo, las betas históricas reflejan el riesgo sistemático pasado, mientras que lo que 
interesa para los inversores el riesgo futuro. De acuerdo con Mascareñas (1998):  
 
“Por lo general, el riesgo pasado no es un buen estimador del riesgo futuro y, además, las betas 
históricas de las empresas no son constantes, es decir, el valor de la beta varía con el tiempo (se 
ha demostrado que con el transcurso del tiempo tienden a acercarse a la unidad).” 309 
 
La estimación del beta, al igual que los anteriores parámetros, presenta algunos desafíos: 
determinar el período de análisis, los datos a utilizar (diarios, semanales, anuales, etc.) y la 
cartera relevante del mercado.   
 
El valor beta obtenido mediante el rendimiento observado incorpora el riesgo financiero 
que depende de la estructura financiera de las empresas. Para tener en cuenta las diferencias 
en la  estructura de capital se debe estimar el valor de beta de los activos (beta 
                                                                                                                                                     
308 Algunos autores hablan de acciones defensivas y acciones agresivas. Las defensivas no son muy sensibles a las 
fluctuaciones del mercado. Por el contrario, las agresivas amplifican cualquier movimiento del mercado (Brealey, Meyers 
y Marcus, 1996:277). 
309 MASCAREÑAS, Juan. El coste de capital... op. cit., p.20. 
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desapalancada) y se reapalanca de acuerdo con la estructura de capital considerada.  La 
relación entre beta apalancado y beta desapalancado se realiza mediante el siguiente 
expresión matemática: 
 
βL = [1 + (1-t D/P] . βU 
Siendo:  
βL : beta apalancado 
βU  : beta desapalancado 
 
C. Evaluaciones al CAPM. El CAPM ha sido una de las teorías financieras que ha recibido 
mayor atención en términos de evidencia empírica a fin de validar sus proposiciones.310 El 
empleo del coeficiente beta ha sido muy criticado durante algún tiempo por diversos 
economistas entre los que se destacan Fama y French (1992). Los autores desestimaron la 
aplicación de este indicador al encontrar una muy una baja relación entre los betas y las 
rentabilidades de las empresas. 
 
Otros economistas atacaron el modelo sosteniendo la imposibilidad total de medir beta con 
exactitud. Richard Roll y Stepehen Ross (1994), expresan que los resultados de los betas se 
distorsionan dado que esta se calcula comparando acciones con índices de mercado que 
nunca incluyen todas las acciones disponibles, sino solamente una parte de ellas. Otros 
estudios han encontrado fallas en las predicciones del modelo; así como la aparición de 
otros factores que explican la rentabilidad de la acciones (tamaño de la empresa, el PER,  la 
relación valor de mercado/valor contable, etc). 
 
Pereiro y Galli (2000)311 sistematizaron los principales debilidades del CAPM en los planos  
conceptual (supuesta objetividad, irrelevancia en la definición del riesgo y dificultad para 
                                                 
310 Los principales estudios empíricos han sido realizados para el mercado bursátil de Estados Unidos por Blume y Friend 
(1970,1973), Black, Jensen y Acholes (1972), Miller y Scholes (1972), Fama y Macbeth (1973), Basu (1977), Reinganum 
(1981) Litzenberger y Ramaswamy (1979)  y Banz (1981). 
311 PEREIRO, Luis y GALLI, Muria. La determinación del costo de capital... op. cit., pp.12-17. 
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capturar el riesgo asistemático),312 analítico (la relación positiva entre beta y retorno que 
predice el modelo depende de que el índice de mercado que se utilice para calcular el beta 
esté exactamente sobre la frontera eficiente), empírico (los resultados de las investigaciones 
muestran resultados poco consistentes) y metodológico (la operacionalización del modelo 
plantea varios desafíos, en especial, la determinación de cada uno de los componentes o 
primas de riesgo del modelo es un proceso con alta dosis de subjetividad).  
 
Como se observa, el CAPM se encuentra lejos de dar una respuesta precisa y cierta sobre el 
riesgo del inversionista. No obstante, en términos generales se ha podido determinar que, 
aunque los rendimientos se encuentran ligados a otros factores adicionales a los del 
mercado, existe un vínculo entre el coeficiente beta y los rendimientos esperados y que, en 
periodos largos, el portafolio de mercado tiene un rendimiento mayor que la tasa libre de 
riesgo.  
 
Además el CAPM sigue teniendo amplia aceptación entre académicos, empresarios y 
consultores, dado que, hasta ahora, es uno de los mejores modelos que explican el retorno 
de los valores, brinda una mecánica valiosa para estimar la percepción de riesgo que otros 
actores informados tienen respecto de un negocio determinado y algunas de sus desventajas 
pueden paliarse parcialmente con modificaciones apropiadas.  
 
5.3.6.6 Costo del capital propio en mercados emergentes.  En acápites anteriores se 
reconocieron las controversias y confusiones que genera el concepto de costo de capital. 
Estas dificultades unidas a la gran subjetividad e incertidumbre que rodea cada uno de los 
parámetros de valuación se complican, cuando se realiza en una economía emergente, 
donde existe poca información disponible, el desarrollo del mercado de capitales es aún 
escaso313 y se presenta alta volatilidad. 
                                                 
312 En efecto, la teoría financiera sugiere que sólo se retribuya el riesgo sistemático, dado el efecto diversificación. Sin 
embargo, este concepto es de utilidad debatible en el caso de la diversificación empresaria. Vélez (2004,51) destaca que 
existe evidencia suficiente de la presencia de riesgos no diversificables para las empresas no transadas en bolsa e inclusive 
para algunas transadas en mercados emergentes. 
313 Para hacerse una idea sobre la baja bursatilidad del mercado accionario colombiano, Vélez (2004:6) expone que en 
Colombia se tienen 967.315 empresas, de ellas 13.631 están clasificadas como grandes y medianas y el total de empresas 
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La premisa generalmente aceptada es que la tasa de actualización en mercados emergentes 
debe ser más alta que la que se aplicaría en un mercado desarrollado ya que en ese contexto 
hay “más riesgo”, en el sentido que hay riesgos que no pueden diversificarse. Así, desde la 
perspectiva de un inversor global hay más incertidumbre en los mercados emergentes, por 
factores económicos y monetarios, políticos y jurídicos; en definitiva, por la configuración 
y estabilidad institucional. 
 
Para responder a dicha premisa se han planteado varios modelos que utilizan de diversas 
formas la información de rendimiento del mercado financiero. En primer lugar se 
distinguen algunos modelos que son una expresión corregida de CAPM con un adicional 
por riesgo del país (country risk premium). Un segundo grupo consiste en calcular el 
adicional por riesgo de mercado con el riesgo total (volatilidad del rendimiento) y no con el 
riesgo sistemático. Una tercera variante plantea utilizar la semivarianza negativa del 
rendimiento, conocido como “downside risk” como base para estimar el riesgo. Un cuarto 
modelo establece el rendimiento requerido directamente en función de la calificación de 
crédito del país.314 
 
Uno de los modelos más conocidos, el modelo del adicional por riesgo del país, consiste en 
tomar como punto de partida los valores de tasa libre de riesgo y prima de riesgo de 
negocio en un mercado de capitales desarrollado y eficiente, por ejemplo el de Estados 
Unidos, y agregar una prima de riesgo adecuada para reflejar factores adicionales de 
incertidumbre por las condiciones propias del país. 
 
                                                                                                                                                     
registradas en la bolsa de valores de Colombia es de 221 y de esas menos de 30 acciones se negocian con frecuencia. Esto 
representa el 1,62% y en número de las negociadas con frecuencia es del 0.22% sobre las empresas grandes y medianas. 
314 FORNERO, Ricardo. Valuación de empresas en mercados emergentes... op.  cit. p.29.  
El mismo autor después de un extenso análisis llega a la conclusión de que en la valuación de negocios en mercados 
financieros poco integrados lo más recomendable es utilizar la tasa de rendimiento de bonos como tasa de actualización, 
cuando ésta es representativa de las condiciones fundamentales de la economía. Agrega además que es preferible una 
estimación más “realista” del flujo de fondos del negocio que establecer esos compromisos entre el flujo de fondos y la 
tasa de actualización, cuando ésta se define de modo que satisfaga la  premisa del “mayor riesgo” del mercado de capitales 
en una economía emergente. 
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Otra alternativa consiste en tomar los valores del mercado local sin incluir una prima 
adicional por riesgo país. Sin embargo, esta alternativa no es muy viable en el caso 
colombiano, dado el poco desarrollo del mercado de capitales y la falta de información 
adecuada que hacen inaplicable esta opción.  Dos desafíos adicionales que enfrenta esta 
opción, consisten en la longitud de las series (más cortas) del mercado y las escasas fuentes 
de publicación de betas. 
 
5.3.6.7 Prima por riesgo país (country risk) πrp. Lo planteado hasta este punto, deja claro 
que, desde la óptica de un inversor global, se percibe mayor riesgo en las inversiones 
realizadas en países emergentes que las realizadas en mercados desarrollados. Además de 
presentar mayor volatilidad, se presenta un riesgo político o soberano.315 
 
Dada la importancia que representa este riesgo es importante estimarlo y agregarlo a la tasa 
libre de riesgo que los inversores exigen a sus  negocios. En efecto, la presencia de un 
entorno menos seguro trae como contraprestación la exigencia de mayores retornos. La 
prima de riesgo país se concibe entonces como el costo adicional del capital que se genera 
por los riesgos económicos, financieros, políticos y sociales específicos de cada país o 
como consecuencia de un entorno desfavorable. 
 
Para cuantificar la exposición de la actividad económica al riesgo país, se suele utilizar un 
factor de proporcionalidad: 
 
πrp = λ . riesgo país                                                  
 
Donde λ es el factor de exposición al riesgo país, igual a la razón entre las volatilidades de 
los retornos en el mercado local y del spread de la deuda soberana.  En Colombia se tiene 
                                                 
315 Debe aclararse que aunque estos conceptos se encuentran muy ligados, no tienen el mismo significado. Mientras el 
riesgo político mide la posibilidad de ocurrencia de hechos de diversa índole (confiscación, expropiación, 
inconvertibilidad monetaria, restricciones a la repatriación de capitales, presencia de guerras y revoluciones, entre otros), 
el riesgo soberano se presenta sólo cuando se opera directamente con el gobierno o las administraciones públicas de un 
determinado país. A su vez, el riesgo soberano se distingue del riesgo país, la suma del riesgo país más el riesgo crediticio, 
equivale al riesgo soberano. 
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poca información para estimar el factor λ, por lo cual, en muchos casos, se debe asumir que 
las empresas de un sector determinado, están totalmente expuestas al riesgo país (λ =1). 
 
El cálculo del riesgo-país se realiza a través de varias metodologías, cada una con sus 
fortalezas y debilidades. Aunque la más conocida utiliza la diferencia entre el rendimiento 
de un bono norteamericano (U.S. Treasury Bills) y el rendimiento de una inversión de 
similares características en plazo y denominación del país en cuestión, existen otras, que 
por lo general, evalúan el desempeño económico de la nación, su nivel de riesgo político y 
los indicadores crediticios y de mercado. Entre ellas, se mencionan los índices EMBI 
(Emerging Markets Bond Index),316 los rating asignados por compañías calificadoras de 
riesgo y los análisis cuantitativos.317 
 
5.3.7 El Valor Residual 
 
El valor terminal o residual es el valor que se estima producirá la firma después del período 
relevante o período de análisis. Aunque no existe un único método para determinar su 
valor, se sabe que éste es un componente importante del valor final de la empresa y que 
depende en buena medida de las hipótesis que se hayan utilizado para estimar los flujos de 
caja en el período relevante.   
 
Un método válido para su cálculo es el denominado de perpetuidad, el cual asume que a 
partir de un año determinado los flujos de caja se estabilizarán y crecerán continuamente a 
una tasa determinada. Para ello, se debe estimar la tasa de descuento y el gradiente o tasa de 
crecimiento de los flujos de caja.  
VR  =    FCLn+1  .  
CPC– gn 
                                                 
316 El EMBI o índice de bonos de países emergentes es un índice del banco de inversión JP Morgan que sirve de referencia 
para estimar la evolución del mercado de deuda emergente. Revela la posibilidad que tiene un país emergente de 
incumplir en el pago de su deuda externa, de forma tal, que permite estudiar el rendimiento de un conjunto de 
instrumentos que conforman la deuda de los países emergentes, así como el diferencial frente a la misma canasta de bonos 
considerados de cero riesgo. 
317 Entre estos se destacan los modelos de regresión que correlacionan el riesgo-país con sus variables explicativas. 
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Donde:  
VR : Valor residual, terminal o de continuidad 
FCLn+1 : Flujo de caja libre del primer año de la perpetuidad 
gn : Crecimiento constante a perpetuidad 
CPC : Costo de capital promedio ponderado 
 
El cálculo del valor terminal implica que los flujos de caja deben, como mínimo, 
permanecer constantes, para lo cual, la empresa deberá realizar algún tipo de inversión 
bruta que por lo menos compense el valor de la depreciación. En este caso, la estimación 
del valor terminal se puede realizar a partir de la UODI. Usar la UODI implica que la 
depreciación se invierte y que, como consecuencia de ello, se mantienen los flujos de caja 
constantes.  
 
Este enfoque considera, entonces, que no habrá crecimiento y que la inversión bruta es 
igual a la depreciación.  Así las cosas, el numerador puede ser sustituido por UODI en lugar 
del flujo de caja libre.318 
 
VR  =     UODIn+1 . 
    CPC 
 
Ahora bien, si se considera que habrá crecimiento, significa que la empresa deberá realizar 
una inversión adicional a perpetuidad. Esta inversión adicional se puede establecer a través 
del potencial de crecimiento que es el producto de la tasa de reinversión de la firma y la 
calidad de esas reinversiones medidas como el retorno sobre el capital invertido.319 
 
Potencial de crecimiento: g = tasa de reinversión * ROI 
Donde: 
                                                 
318 El lector deberá conocer que la inversión neta incluye las inversiones en KTNO y en activos brutos menos la 
depreciación, por lo que el flujo de caja libre se puede expresar como UODI – Inversión neta 
319 DAMODARAN, Aswath. The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnings, no History and no Comparables. Can 
Amazon.com be valued. Nueva York: Stern School of Business, marzo de 2000. p.4. 
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Tasa de reinversión =  Inversión Neta    
                                       UODI  
 
5.4 VALORACIÓN DE EMPRESAS ESTATALES 
 
La valoración de activos y empresas es un tema de suma importancia en el mundo 
académico y empresarial, en especial por el auge de los procesos de fusiones, 
adquisiciones, escisiones y alianzas estratégicas. En el campo público, con el advenimiento 
de las reformas, caracterizadas en muchos países por downsinzing, privatizaciones320 y 
alianzas estratégicas, se ha dado un impulso al tema, aunque acompañado por enormes 
problemas.321 
 
En igual sentido, la evolución de los  mercados mundiales y más específicamente, la 
tendencia mundial hacia el impulso de un esquema de mercado en el sector público han 
modificado de manera dramática la forma como se valoran sus empresas y sus activos. 
 
Es así como en el ámbito público colombiano, la valoración se realiza frecuentemente 
mediante el método del flujo de fondos descontados, el cual se examinó ampliamente. La 
metodología considerada la más adecuada para valorar proyectos en operación, reconoce la 
habilidad de la compañía para generar flujos de caja durante la vida útil de la empresa que 
se está valorando. Estos flujos son descontados a una tasa que incluye el riesgo país, del 
sector y de la compañía. Al valor presente de la empresa se le resta la deuda (representada 
principalmente en pasivos financieros y pasivos laborales) con el fin de obtener el valor 
patrimonial, el cual es el que finalmente se ofrece en venta. Lo anterior resulta 
particularmente apropiado para el caso de empresas públicas donde no existe un entorno de 
                                                 
320 En Colombia, la Ley 226 de 1995 y demás normativa vigente en materia de privatizaciones establece que la 
participación del Estado en una empresa, se debe ofrecer en primera instancia al sector solidario a un precio fijo, este valor 
se constituye en un precio base para la segunda vuelta. 
321 De acuerdo con el Intosai (1994), los entes de fiscalización superior de los países menos adelantados no se 
consideraban en condiciones de verificar los elementos citados, e incluso menos cuando las empresas que se iban a 
enajenar no habían llevado una contabilidad adecuada. Asimismo, la utilización de entidades privadas para valorar 
empresas no siempre dio resultados positivos. 
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mercado y los ejercicios contables no involucran prácticas financieras propias de un 
ambiente competitivo.322 
 
Para determinar la tasa de descuento se utiliza el método del CPC (WACC), en el cual, el 
costo de la deuda es equivalente al costo de crédito al cual la empresa puede obtener 
préstamos para financiar sus inversiones y el costo de capital propio se determina utilizando 
el Modelo de Fijación de Precios de Activos de Capital (CAPM), de acuerdo a los 
siguientes parámetros: 
 
 El valor más aproximado a la tasa libre de riesgo en Colombia es el rendimiento de los 
bonos emitidos a largo plazo por la República de Colombia y colocados en el exterior. 
Dichos títulos capturan el riesgo soberano del país percibido por inversionistas 
extranjeros. 
 Dado que en el país no existen empresas públicamente transadas para usar como proxy 
del coeficiente de beta, se han utilizado los siguientes mecanismos para determinar 
dicho coeficiente:323 
1. Se observan empresas similares en mercados internacionales con el fin de tener una 
aproximación a este coeficiente, ya que el riesgo del negocio asociado es 
comparable en diferentes partes del mundo y;  
2. Cuando no existe información suficiente sobre empresas similares, se toma el costo 
de capital como la suma de la tasa libre de riesgo más la prima de riesgo del 
mercado. 
 
 
 
 
                                                 
322 DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP, Ministerio de Hacienda y Crédito Público y  Ministerio 
de Minas y Energía. Documento Conpes 2929. Balance de los Procesos de Vinculación de Capital Privado - Las 
Privatizaciones. Bogotá: DNP: UINFE: DIMEN, 11 de junio de 1997. p.8 
323 Válido para las empresas del sector eléctrico y minero, en las que se encuentran la mayoría de las privatizaciones. 
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6 DISEÑO DE LA PROPUESTA 
 
“En el mundo actual hay tres valores que ya están al alcance de cualquier 
empresa: La competencia, la información y la tecnología punta. La clave 
del éxito radica en saber combinarlas para generar un mayor valor.”  
 Edward De Bono 
 
6.1 LA NECESIDAD DE  NUEVAS METODOLOGÍAS DE EVALUACIÓN 
FINANCIERA 
 
A lo largo de este trabajo se ha hecho hincapié la necesidad de mejorar la gestión de las 
organizaciones estatales, acorde con las nuevas exigencias del entorno, las mayores 
demandas de la ciudadanía y las crecientes limitaciones presupuestales, conceptos se 
traducen en el impulso de una cultura de “hacer más con menos”.  
 
Estas ideas han derivado en la formulación de un nuevo paradigma de gestión de pública 
que promulga la adaptación de técnicas y herramientas de gestión del sector empresarial a 
la administración pública a fin de mejorar su eficiencia y eficacia. Bajo este enfoque, es 
válido considerar que si bien, el Estado no posee las características de una organización 
privada, ello no quiere decir que el mismo no pueda ser tratado como una organización 
empresarial, susceptible de ser administrada bajo prácticas gerenciales.  
 
El mejoramiento de la gestión pública debe considerar, además de la eficiencia y eficacia, 
otros aspectos claves de la gestión, tales como la mayor efectividad e impacto de los bienes 
y servicios entregados a la ciudadanía. La adopción de las mejores prácticas de gestión 
financiera, también constituye una necesidad inaplazable a fin de lograr una gestión pública  
más eficiente. 
 
La gestión de las actividades económicas en las cuales el Estado decida permanecer deben 
obedecer a estos criterios, acorde a las mejores prácticas internacionales de gestión 
moderna, porque de lo contrario, sería más aconsejable dejar dichas actividades y destinar 
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los recursos escasos hacia otras socialmente más productivas; este aspecto refleja de alguna 
manera la medición del costo de oportunidad. El modelo de intervención definido por 
Arellano y Cabrero (1991),324 recoge los anteriores conceptos: 
 
“El modelo de intervención estatal ajustada podría definirse como la lógica interventora en un 
Estado estratega que se orienta hacia lo estrictamente necesario, económica y socialmente, bajo 
una lógica de rentabilidad económica (criterio político). Esto significa que debería demostrarse 
técnicamente su impacto económico y social en el mediano plazo y no se justificaría actividad 
alguna que, aun cuando fortalezca al Estado, no pueda demostrar un impacto beneficioso directo 
en lo económico y en lo social.” 
 
De manera general, las técnicas surgidas aparecen como respuestas a las exigencias del 
mercado y obedecen a preocupaciones tales como la tasa de rentabilidad, la obtención de 
resultados, los costos, las inversiones, el grado de competitividad, la orientación al cliente y 
la preocupación por la eficiencia. Estas características evidencian un enfoque hacia técnicas 
de cálculo, cuantificación y elaboración de indicadores, propias del management privado. 
 
En estas condiciones, el modelo de la Nueva Gestión Pública proporciona el marco 
analítico para mejorar la eficiencia y eficacia de las organizaciones estatales, en particular, 
de los agentes prestadores de servicios que desarrollan actividades de gestión 
autosuficientes y cuyas medidas de éxito puedan medirse con claridad, a través de 
indicadores cuantitativos internos o de mercado.325   
 
Teniendo en cuenta que las empresas sociales del Estado se incluyen en esta categoría y 
dadas sus características, propias de una organización empresarial autosuficiente, se 
encuentra útil el marco proporcionado por la Nueva Gestión Pública para sustentar la 
introducción de técnicas financieras, en especial, aquellas destinadas a su evaluación. 
                                                 
324 ARELLANO David y CABRERO.  Empresa Estatal o Empresa Pública?  Hacia un nuevo perfil en el Estado 
estratega... op. cit  
325 Sobre el particular, se recuerda al lector que los aportes de la gestión al campo de la administración pública son 
difícilmente discutibles en este tipo de organizaciones. No obstante, el problema parece más complejo para organizaciones 
como los hospitales, los cuales necesariamente deberán encontrar un óptimo entre eficiencia y eficacia por un lado y 
equidad por el otro (Lhérisson, 1996: 18). 
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La figura 6-1 ofrece una descripción general de las relaciones entre la reforma gerencial y 
la modernización de la gestión financiera en las organizaciones públicas prestadoras de 
servicios. 
 
 
Figura 6-1. La reforma gerencial y la gestión financiera de las organizaciones públicas.  
Fuente: Elaboración Propia, 2006 
 
Vale recordar que, en el caso de la gestión financiera de las organizaciones públicas, las 
relaciones con los accionistas y administradores adquieren características completamente 
diferentes a las que se presentan en una organización privada. En primer lugar, existe una 
alta dispersión de objetivos, además su creación obedece a diferentes motivaciones y no 
siempre el objetivo más importante es el financiero. En efecto, el dueño no está preocupado 
por la rentabilidad, sino por un abstracto beneficio social muy difícil de medir.  
 
Los problemas de agencia también deben considerarse en el análisis; los procesos de 
selección y evaluación de los gerentes y directivos, no constituyen un incentivo a la buena 
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gestión. Si los administradores conocen que su período está limitado al período del 
gobierno de turno, tendrán incentivos para maximizar su propio interés o los del grupo que 
representa326 en lugar de maximizar los intereses de la empresa social. Dicha situación 
puede reflejarse en la contratación de personal o la realización de inversiones sin considerar 
la realidad financiera de la misma. Además, los salarios y remuneraciones no incentivan los 
aumentos en la eficiencia y productividad, dada su alta inflexibilidad ante los logros 
individuales o empresariales. 
 
Los cambios políticos también influyen en una visión cortoplacista, motivada en la 
necesidad de mostrar resultados que no obedecen a una definición de estrategias y objetivos 
soportados adecuadamente, lo que ha influido en decisiones apresuradas y falta de 
continuidad en las mismas. 
 
Estas consideraciones derivan en serios problemas para establecer la verdadera utilidad que 
obtiene el Estado por su participación en la actividad productiva o de mercado a través de 
sus organizaciones empresariales. 
 
La ejecución del presupuesto público en condiciones de eficiencia, transparencia, 
racionalidad y disciplina unidas al auge de los conceptos de rendición de cuentas y 
orientación por resultados, exigen la revisión de los instrumentos metodológicos para la 
evaluación y control de la gestión financiera de las empresas estatales.  El nuevo escenario 
implica que, el desarrollo de esta función, incorpore conceptos como los rentabilidad, 
utilidad y racionalidad de las unidades económicas del Estado.327 
 
                                                 
326 Otro enfoque para este abordar este problema es el proporcionado por la nueva economía pública, llamada también 
escuela del public choice. Según esta escuela, las intervenciones del Estado no resultan de la acción de individuos 
desinteresados, poseídos por el espíritu del "servicio público", sino de agentes racionales que responden a las demandas de 
grupos de presión que representan intereses particulares. Esta corriente critica la intervención estatal. En efecto, después 
de haber asimilado la esfera política a un mercado, este nuevo enfoque muestra que el mercado político no funciona como 
uno de competencia perfecta. Este mercado se caracteriza entonces por la asignación ineficiente de los recursos, lo que 
generalmente conduce a un intervencionismo excesivo. (Cahuc, 2001: 6-8). 
327 La misa declaración de Lima sobre las Líneas Básicas de la Fiscalización. IX Congreso de INTOSAI consigna dichos 
conceptos como principios de las operaciones financieras públicas. 
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La necesidad de mejorar los procesos de evaluación y control financiero en las empresas 
estatales encuentra mayor justificación al realizar un diagnóstico de su situación financiera.  
En general, las empresas del sector descentralizado del país muestran dificultades de 
sostenibilidad en el mediano y largo plazo.328 La reducción en los ingresos y resultados 
financieros y de inversión, unidos al incremento en los niveles de endeudamiento, gastos de 
operación y funcionamiento, así lo demuestran. Esta situación se complica con las 
deficiencias en la planeación, estructuración, retroalimentación y evaluación de la 
inversión, lo que ha derivado en desgaste administrativo, ausencia de financiación integral 
de los proyectos y presiones sobre los niveles de endeudamiento, así como, la toma de 
decisiones en condiciones de alta incertidumbre sobre la generación de utilidades/pérdidas, 
costos operacionales, características del mercado, reducción de riesgos, aumento de la 
productividad y la eficiencia, entre otros.329 
 
Las  empresas sociales del Estado no son ajenas a dicha problemática; como se mencionaba 
en el capítulo tres, la complejidad de las reformas ha traído varias dificultades, en lo 
financiero, en la gestión y en la prestación de servicios. Los hospitales públicos han 
mostrado lentitud en la adopción de las herramientas y habilidades requeridas para el 
proceso de facturación, costeo de servicios y para el análisis de los contratos propuestos por 
                                                 
328 Para la DIFP del DNP (2002), la sostenibilidad de una empresa se refiere a la capacidad de la misma para mantenerse y 
crecer en el mercado, generando ganancias a su dueño (la nación), de acuerdo con el objeto social que le ha sido asignado. 
La sostenibilidad no solo se refiere a aspectos puramente empresariales, como son la capacidad operativa, comercial y 
financiera, sino también a aspectos político-institucionales relacionados con las características del Estado y, de manera 
particular, la relación Estado-Mercado. Por lo anterior, el análisis de sostenibilidad, además de los aspectos financieros, 
incluye aspectos relacionados con el entorno institucional, la regulación sectorial y el marco legal dentro del cual deben 
desarrollar sus actividades. Para la Secretaría Distrital de Salud de Bogotá (2001a) la sostenibilidad económica de las ESE 
es la búsqueda sana de la supervivencia, crecimiento y el desarrollo institucional, en condiciones de equilibrio financiero, 
por medio de la racionalidad en la operación y no de la restricción en la prestación de los servicios de salud. 
329 Para mayor información, puede consultarse DNP (2002). Empresas descentralizadas del orden nacional - Estudio de 
sostenibilidad.  
De manera particular, para las empresas descentralizadas del sector de la protección social, se presentan resultados 
operacionales y netos negativos durante la vigencia 2005 reflejando una situación estructural deficitaria y una necesidad 
de apoyo permanente de recursos no operacionales. Aunque la liquidez del sector empieza a mostrar indicadores positivos, 
la situación. patrimonial presenta mayores dificultades debido a las pérdidas operacionales del ISS, Caprecom y del grupo 
de las ESES escindidas. (DNP,2006,44-45). 
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los pagadores. Además el incumplimiento en los pagos por parte del Estado y las 
aseguradoras ha incrementado el riesgo de inviabilidad financiera.330 
La figura 6-2 representa mediante un esquema deductivo, el entorno y problemática de la 
gestión financiera en el sector público colombiano y su sector descentralizado para luego 
particularizar el caso de las empresas sociales del Estado. 
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Figura 6-2. Marco de la gestión financiera en las organizaciones públicas  
Fuente: Elaboración Propia, 2006. 
 
                                                 
330 De acuerdo al análisis de la situación financiera para la vigencia 2005, el resultado operacional de las ESES del orden 
nacional continua siendo negativo. En cuanto a los resultados netos, se destaca el cambio de utilidades por 16,1 millardos 
a pérdidas por 42,27 millardos producto en buena medida de la disminución de los ingresos no operacionales, debido a la 
reducción de 37,87 millardos correspondientes a las transferencias recibidas del gobierno para el apoyo en el 
funcionamiento. Una dificultad adicional se refleja en la concentración de la facturación. Para las ESES escindidas el 98% 
de la misma corresponde a contratación de servicios con el ISS (DNP,2006:41). 
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6.2 ENFOQUE DE SISTEMAS 
 
Según el Oxford English Dictionary un sistema se puede definir como “un conjunto o 
arreglo de cosas conectadas e interdependientes, para formar una unidad compleja; un 
entero compuesto de partes dispuestas con orden y de acuerdo a algún esquema o plan”;331 
una reflexión más detallada nos lleva a la definición de “sistema” como un todo integrado 
cuyas propiedades esenciales surgen de las relaciones entre sus partes y “pensamiento 
sistémico” como la comprensión de un fenómeno en el contexto de un todo superior.332 
 
La Teoría de Sistemas plantea la necesidad de visualizar el mundo desde una perspectiva 
integradora y holística, con la finalidad de comprender adecuadamente los fenómenos que 
se presentan y para realizar el análisis de la problemática o situación existente en busca de 
soluciones y planteamientos adecuados a cada situación concreta. 
 
Desde el punto de vista de la organización, es posible contemplarla como un sistema socio 
técnico abierto que se haya incluido en otro más amplio que es la sociedad con la que 
interactúa influyéndose mutuamente. Los sistemas sociales no se producen aislados o 
separados de otros fenómenos, por el contrario, los sistemas sociales tienen un medio 
ambiente, es decir, se encuentran inmersos en una serie de fenómenos que comúnmente 
incluyen a otros sistemas.  
 
Las organizaciones sociales a diferencia de los sistemas físicos o biológicos, no poseen 
unos límites físicos. “El sistema social es una estructuración de acontecimientos o sucesos 
más que de partes físicas y por consiguiente no tiene una estructura separada de su 
funcionamiento”;333 en el caso de un sistema social tal como una compañía o un 
departamento dentro de ella, las fronteras no son rígidas, impenetrables o cerradas; a través 
de ellas se encuentra en constante interacción con el entorno del cual recibe insumos, 
                                                 
331 BIBLIOTECA PRÁCTICA DE NEGOCIOS, Tomo I Administración Moderna. México: Mc Graw Hill, 1992. p.5. 
332 CAPRA, Fittjof. La trama de la vida. Barcelona: Anagrama, 1998. p.47. 
333 KATZ y KAHN (1977, 40) citado por Dávila (1989,  214). 
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información, gente, energía y materiales. Una vez el insumo entra al sistema, sufre una 
transformación u operación; cuando los insumos han sido transformados representan un 
producto (o salida) que el sistema exporta al entorno. 
 
El presente estudio, recalca de manera especial la importancia de adoptar un enfoque de 
sistemas para la evaluación de la gestión financiera pública. Esta debe estar enmarcada 
dentro de una serie de características y hechos propios del entorno en el que la organización 
pública se desenvuelve. La perspectiva de sistemas es importante para todas las empresas, 
pero particularmente para la empresa pública, dada la alta interrelación e influencia que 
reciben del entorno, lo que incluye al mismo Estado, la comunidad internacional, otras 
empresas, organizaciones civiles y ciudadanía en general. 
 
Una vez más, aquí debe reconocerse al sector público como un sistema abierto y complejo, 
el cual recibe diversas influencias del entorno y a las cuales debe responder adaptándose e 
incluso anticipándose para poder responder a las necesidades planteadas por el mismo.  
 
El enfoque de sistemas permite identificar los elementos básicos de la información 
financiera del Estado, organizada como un sistema integrado en el que las transacciones de 
impacto económico - financiero en la entidad corresponden al insumo o entrada del sistema, 
cuyo proceso (apropiación al plan de cuentas, registros contables, la metodología de 
registro etc.) opera para producir ejecución presupuestaria de ingresos y gastos y estados 
financieros como el balance general, el estado de origen y aplicación de fondos, la cuentas 
nacionales y las estadísticas de las finanzas públicas.334  
 
En la misma línea, se entiende a la ESE inmersa en un conjunto de actores y arreglos 
relacionados funcionalmente entre sí al interior del Sistema General de Seguridad Social en 
Salud.  En tal sentido, se distinguen como actores al Estado con sus entes de dirección y 
vigilancia, los aseguradores, los proveedores de servicios y los usuarios, los cuales 
                                                 
334 CAMACHO, Juan. Viabilidad del Sistema Integrado de Administración Financiera en Bolivia... op. cit.,  p.20. 
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establecen una serie de relaciones en concordancia con los principios de calidad y 
eficiencia.  
 
Las anteriores consideraciones reafirman la necesidad de que la evaluación de la gestión 
financiera de estas entidades no se contemple de manera aislada, sino por el contrario, en la 
perspectiva de un pensamiento contextual y medioambiental que tenga en cuenta la 
comprensión de dichos fenómenos desde una visión del todo mayor, por lo cual se debe 
tener en cuenta las condiciones fundamentales provenientes de otras disciplinas. 
 
6.3 EVALUACIÓN FINANCIERA DE LAS ENTIDADES PÚBLICAS 
 
La evaluación es considerada como un imperativo en el campo de los negocios, tanto para 
realizar seguimiento a los procesos y mostrar resultados como para soportar la toma de 
decisiones. Durante los últimos cincuenta años, la evolución de apoyos gerenciales han 
permitido el fortalecimiento de los esquemas de medición al avanzar de aquellos basados 
en el análisis de costos y productividad a otros en los cuales, se incorporan elementos que 
dan cuenta de las exigencias y demandas de clientes y entorno, tales como, los conceptos de 
calidad, enfoque de clientes y valor. En el sector público, se ha mencionado la creciente 
orientación hacia la medición del desempeño, que refleja las demandas de los ciudadanos 
por observar los resultados derivados de la operación de estos organismos.  
 
En el capítulo cuatro, se planteó que el ciclo de una gestión integral comprende la 
retroalimentación permanente de los procesos de planeación, presupuestación, ejecución y 
evaluación. Esta última fortalece los procesos de planeación y hace más eficiente y efectiva 
la ejecución de las acciones planeadas. La importancia de la evaluación ha sido considerada 
como crítica en el nivel micro de la administración pública, dado que permite identificar y 
entender las causas de los logros y los fracasos o problemas del desempeño individual y 
colectivo.335 
                                                 
335 BRYSON, 1998, citado por Ospina (2001, 2).  
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La evaluación de la gestión financiera de las entidades públicas ha estado marcada 
históricamente por una fuerte tendencia hacia la adecuación y análisis de la ejecución de 
sus presupuestos, sin que se tengan en cuenta otras fuentes de información financiera. La 
formulación de prepuestos por resultados336 ha sido una dirección a fin de poder medir la 
gestión en términos de resultados; sin embargo, la dificultad de aplicar los resultados a las 
decisiones presupuestarias está bien definida.337 Dado que los estados financieros 
proporcionan información de impacto económico - financiero más completa que la 
proporcionada por la ejecución presupuestaria, la evolución en la evaluación de las finanzas 
públicas se dirige hacia el análisis de la información contemplada en los mismos: 
 
“Los presupuestos no incluyen los fondos extra-presupuestarios, y no evalúan con exactitud los 
activos, los pasivos y los riesgos. El balance es un estado más amplio que incluye todas las 
transacciones de una entidad, sean o no incluidas en el presupuesto. El balance contabiliza la 
depreciación, los costos diferidos, las provisiones y otros riesgos (...)”338 
 
No obstante, para garantizar su utilidad, esta evaluación debe superar algunas nociones 
tradicionales. En efecto, los conceptos de rendición de cuentas y el control de legalidad han 
influido notoriamente para que en el ámbito público se aplique el costo histórico como base 
principal de valoración, criterio que se muestra rígido y otorga mayor prevalencia a los 
hechos y transacciones pasados, razón por la cual, el autor de esta propuesta, considera 
viable la introducción de otros criterios valorativos enfocados más en el análisis y 
                                                                                                                                                     
Vale resaltar lo mencionado en el capítulo 4 , sobre las debilidades que presenta el sistema de evaluación colombiano en 
los niveles meso y micro de la administración pública. 
336 El presupuesto por resultados abarca una variedad de sistemas y técnicas que intentan desarrollar un proceso 
presupuestario más inteligente, distinto del tradicional incrementalismo que lo ha caracterizado. De acuerdo con Shick 
(2002, 47) es un concepto en el cual cada incremento de gasto se vincula expresamente a un incremento en la producción 
o desempeño.  
337 Históricamente este instrumento ha sido orientado hacia el gasto (autorizaciones máximas para gastar) bajo una 
perspectiva cortoplacista Para mayor información puede consultarse Shick (2002, 26-27). En Colombia, las entidades 
públicas comienzan a desarrollar una disciplina contable con la creación de la Contaduría General de la Nación CGN, 
aunque su enfoque se ha sesgado más al cumplimiento de los requisitos establecidos por este ente, que motivados por 
naturaleza como herramienta gerencial (López, 2003:23). 
338 SHICK, Allen. ¿La presupuestación tiene algún futuro?...op. cit., p.20. 
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predicción de escenarios futuros que, como tal, aumentan la relevancia y utilidad de la 
información financiera.339 
 
La importancia de la utilidad de la información financiera ha sido destacada en nuevo 
marco conceptual impulsado por las NIIF. De igual forma, la NGP ha dirigido sus esfuerzos 
hacia la modernización de los modelos de gestión, incluyendo reformas en los sistemas de 
contabilidad pública, en las cuales se ha buscado un acercamiento a los criterios 
predominantes en el ámbito empresarial. 
 
Según Angulo (2003), el objetivo de las NIIF es servir a los usuarios para la toma de 
decisiones respecto al futuro, lo que exige más información, elaborada con otros criterios 
valorativos y de clasificación que se alejen de la tradicional visión objetiva, prudente y 
basada en el costo histórico.340 
 
Dichas reformas se orientan a establecer un sistema de contabilidad pública, capaz de 
suministrar la información demandada acerca de la eficiencia y eficacia alcanzada por las 
administraciones en la gestión de los recursos públicos. Se plantea además la necesidad de 
trascender el tradicional control de legalidad hacia la introducción de información que rinda 
cuentas sobre el cumplimiento de los objetivos.  
 
“Así pues, este nuevo gerencialismo público pone el énfasis en el establecimiento de metas, con 
seguimiento de su grado de consecución, lo que requiere la implantación de sistemas de 
presupuestación por objetivos e indicadores que permitan la evaluación de la actividad pública. 
No en vano manifiesta Lüder (1994) que el gerencialismo va a contribuir decisivamente a la 
instauración de la cultura de control. 
                                                 
339 El reflejo de los diferentes criterios valorativos (precios de mercado, el valor actual de los rendimientos futuros 
esperados, costo histórico, etc.) ha variado de forma de representación; así “para la Contabilidad Financiera Pública, en 
los países de corte anglosajón se han ido introduciendo paulatinamente la utilización de estos criterios dentro del 
balance así como reflejando su incidencia en la cuenta de resultados. En los países de corte continental, influenciados 
por el objetivo de control bajo una extensa legislación jurídica, la solución aportada ha sido resaltar el papel de las 
notas adicionales o memoria como medio de incorporación todos aquellos métodos de valoración no acordes con la 
normativa contable vigente pero que pueden incrementar la relevancia de la información.” (Shick, 2002: 28). 
340 ANGULO, Gonzalo. Principales cambios que suponen las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 
respecto al Plan General de Contabilidad (PGC). 2003. En línea: 5campus.org, contabilidad internacional 
http://www.5campus.org/leccion/niif. Consultado el 23 de mayo de 2005. 
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La reforma de las técnicas contables y presupuestarias y de funcionamiento general de los 
procedimientos de gestión de las Administraciones Públicas constituye un elemento  esencial para 
una gestión pública eficiente. Para desarrollar estos sistemas de presupuestación es preciso 
disponer de instrumentos contables adecuados, no exclusivamente orientados hacia la rendición 
de cuentas ante los órganos de control internos y externos, sino también hacia la propia gestión 
interna, así como de modelos de contabilidad analítica que permitan analizar el coste de 
prestación de los servicios públicos y tomar decisiones relativas a la organización y gestión de las 
mismas”. 341 
 
Debe entenderse que la aproximación de la contabilidad pública con la contabilidad del 
sector empresarial no está exenta de críticas. Una  de ellas, hace referencia a las dificultades 
en la medición de los resultados de la gestión pública bajo los esquemas del ámbito 
privado. 
 
En este sentido, surgen discrepancias sobre la importancia de las cifras reportadas en el 
estado de resultados. Mientras que, en el sector privado, dicha cifra reviste gran 
importancia, en el ámbito público, el beneficio no constituye el mejor indicador de la 
gestión de entidades que carecen de fines lucrativos.  
 
“Mientras que en las empresas el excedente encarna el grado de consecución de sus objetivos 
(creación de riqueza) y la eficiencia alcanzada en su gestión, en los entes públicos dicha magnitud 
no puede ser catalogada de esa manera, ya que persiguen objetivos de prestación de servicios 
públicos y de asignación de recursos”.342 
 
Para subsanar lo anterior, se ha planteado la necesidad de complementar la información que 
proporciona el estado de resultados con una serie de indicadores que provean un mejor 
panorama en la evaluación de la gestión pública. 
 
                                                 
341 MONZÓ, José. Incidencias de las NIIF en el ámbito de la contabilidad pública... op. cit., p.32. 
342 Ibídem. p.37. 
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De acuerdo a lo expuesto, las tendencias  en materia de gestión financiera pública recogen 
tres aspectos básicos: 1) mayor importancia hacia la evaluación de la información 
financiera en detrimento de la información presupuestal; 2) un acercamiento hacia los 
criterios valorativos del sector empresarial, en vez de los tradicionales criterios basados en 
costos históricos y 3) el desarrollo del paradigma de la utilidad de la información,343 que 
permita contar con instrumentos orientados a la gestión interna de las entidades públicas en 
la toma de decisiones respecto al futuro y que, al mismo tiempo, garanticen el suministro de 
la información demandada sobre la eficiencia y la eficacia para el ejercicio del control 
social. 
Figura 6-3. Evaluación financiera de las empresas públicas 
Fuente: Elaboración Propia, 2006. 
 
6.4 EVALUACIÓN FINANCIERA DE LAS ESES 
 
Como bien se mencionó en el acápite de aspectos metodológicos, el trabajo empírico 
adelantado en el marco de esta investigación se orientó a testear los principales conceptos, 
características, criterios y técnicas de evaluación de gestión financiera llevado en las 
empresas sociales del Estado encuestadas a fin de poder confrontar su coherencia con las 
                                                 
343 Esto refleja la nueva concepción paradigmática de la contabilidad que ha evolucionado de la medición del beneficio 
hacia la utilidad de la información para la toma de decisiones.  
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nuevas tendencias en materia de gestión de servicios de salud y de evaluación financiera 
pública.344 
 
Teniendo en cuenta las características de la investigación, se utilizó una muestra no 
probabilística con la  participación 16 empresas sociales del Estado que emplean un total de 
1.854 empleados y que cuentan con activos cercanos a 210,58 millardos de pesos.345  
 
Las principales cifras de operación de las empresas encuestadas para la vigencia 2005 
indican una relación deuda/patrimonio de 0,38 y una concentración en el activo corriente 
del orden del 29,8%, de los cuales la mitad corresponde a cartera. Las utilidades operativas 
ascendieron a 3.075,54 millones para una rentabilidad sobre el activo del 1.46%. 
 
Las ventas de servicios al régimen subsidiado y a vinculados constituyen las principales 
fuentes de las empresas encuestadas. En efecto, más del 80% de los de ingresos proviene de 
los mencionados sectores, situación que contrasta con los bajos porcentajes de ventas al 
régimen contributivo y otros como aseguradoras, compañías de medicina prepagada y 
pacientes no afiliados con buena capacidad de pago. Dicho escenario es reflejo de la 
realidad expuesta en diversas investigaciones que dan cuenta de las dificultades que tienen 
las empresas sociales del Estado para ampliar el espectro de sus clientes y competir en 
condiciones de igualdad frente a oferentes privados. 
 
A continuación se resumen los principales resultados del diagnóstico realizado, el cual gira 
en torno a cuatro temas básicos: 1) orientación estratégica de las ESES y manejo de 
aspectos conceptuales de la NGP; 2) manejo de conceptos, criterios e instrumentos en la 
                                                 
344 Debe advertirse que en desarrollo de la labor investigativa se pudo establecer un sobrediagnóstico de la problemática 
propia de las empresas sociales del Estado. El lector podrá revisar los conceptos expresados en el punto 3.4 donde se 
plantean los principales problemas que aquejan a dichas instituciones, argumentos que se complementan con los 
expresados en el apartado 6.1. En igual sentido, el trabajo ha sido prolijo al citar fuentes como  Tono (2002), Santa y Tono 
(2002), Hernández (2006), Rincón (2002), Acosta (1999), Londoño et al. (2001), Secretaría Distrital de Salud (2001), 
DNP -Conpes 3204 (2002) y DNP- Conpes 57 (2002), entre otros. 
345 Debe advertirse que la muestra seleccionada corresponde a un planteamiento metodológico cualitativo por lo que en 
ningún momento se pretendió que fuera estadísticamente representativa del conjunto de ESE.  La presentación de las 16 
empresas consideradas y sus principales datos de operación se muestra en el anexo C. 
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evaluación de la gestión; 3) herramientas de evaluación financiera: utilización de 
indicadores, técnicas y criterios y 4) valoraciones realizadas y técnicas utilizadas. 
 
 En materia de orientación estratégica y manejo de aspectos conceptuales, se encontró 
que la mayor parte de las instituciones cuentan con una orientación estratégica definida 
y conocen el lenguaje característico del modelo gerencial de administración pública, 
particularmente, el relacionado con el manejo de los conceptos de eficacia, eficiencia, 
orientación al cliente y orientación a resultados. 
 
 En cuanto al manejo de conceptos sobre la evaluación y control, se destacan las 
nociones de rentabilidad social y rentabilidad financiera, lo cual es consistente con los 
objetivos marcados por la normativa para este tipo de entidades.  
 
 Dichos conceptos constituyen los criterios que con mayor frecuencia se utilizan a 
efectos de evaluar la gestión en estas organizaciones. El 94% de los encuestados 
aseguró utilizar el criterio de rentabilidad como uno de los parámetros para medir la 
gestión, en tanto que, el 88% consideró entre sus parámetros de evaluación, los 
resultados en materia de eficacia y eficiencia. 
 
 Pese a lo anterior, se observaron pobres resultados en materia de comparación de 
resultados frente a las demás entidades del entorno, particularmente frente a las 
instituciones prestadoras de servicios de salud (IPS) privadas, que como tal, constituyen 
parte importante de su nuevo entorno competitivo. 
 
 Con relación a la aplicabilidad de herramientas para evaluar la gestión financiera, 
sobresale la utilización de indicadores financieros (rentabilidad, endeudamiento y 
liquidez), herramientas presupuestales y proyecciones financieras.  
 
En este sentido, se resalta el elevado empleo de presupuestos históricos, el cual es 
pobremente complementado con otros instrumentos de planeación que permitan realizar 
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una adecuada estimación del flujo de fondos de la entidad como el Plan Anual 
Mensualizado de Caja (PAC) y el plan financiero.  
 
Al respecto, debe advertirse que la utilidad de los indicadores y herramientas 
financieras basadas en hechos históricos han sido ampliamente cuestionadas dadas las 
limitaciones referidas a su carácter estático, la falta de reconocimiento del costo de los 
recursos y la discutible utilidad para la toma de decisiones respecto al futuro. Asimismo 
la utilización del presupuesto como principal herramienta de gestión financiera dista de 
las líneas trazadas por la evolución de las finanzas públicas si se tiene en cuenta su 
sesgo hacia el gasto y su visión de corto plazo. 
 
 Como era de esperar, en materia de evaluación financiera, los criterios se inclinan en 
mayor medida hacia el empleo del concepto de rentabilidad, situación que contrasta con 
la poca aplicación de criterios centrados en la medición del valor.  La utilización del 
concepto de rentabilidad como parámetro para medir la gestión financiera presenta 
algunas limitaciones de las cuales  se hablará más adelante. 
 
 Sobre la realización de valoraciones en los últimos cinco años, los resultados indican 
que sólo el 56% de las instituciones realizó algún esfuerzo para determinar el valor de 
la empresa. Esta labor se realizó mediante la utilización de métodos contables, frente a 
un escaso empleo de métodos más refinados y conceptualmente más válidos como el 
método del flujo de caja descontado. 
 
Aunque más adelante se abordará el tema, por ahora, se puede señalar que el empleo de 
métodos estáticos en la valoración de las ESES desconoce los desarrollos del campo de 
las finanzas hacia nuevas formas de medición del valor. En el campo público y 
particularmente en el sector de la salud, la tendencia mundial hacia el impulso de un 
esquema de mercado, en el cual se realza el protagonismo de los usuarios, ha generado 
un nuevo concepto de valor que impacta la forma como se valoran sus empresas y 
activos. 
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Los anteriores resultados parecen indicar que las empresas encuestadas desarrollan sus 
procesos de evaluación financiera en forma poco consistente con las necesidades y 
tendencias predominantes en el ámbito público, en especial, la necesidad de evaluar la 
gestión financiera en términos de resultados y bajo la concepción paradigmática de la 
utilidad de la información.  
 
Se destaca además que las instituciones encuestadas prefieren el empleo de criterios 
valorativos prudentes y objetivos, basados en la noción de costo histórico y que aun se 
encuentran distantes de la implementación de criterios y metodologías provenientes del 
ámbito privado. 
 
Sobre el particular, conviene recordar que el nuevo marco exige a las organizaciones 
públicas la excelencia en la gestión y la vanguardia en la aplicación de tecnologías 
administrativas. En el campo de las finanzas, lo anterior implica que el desarrollo esta 
función no se limite al análisis de instrumentos financieros básicos, sino que además se 
incorporen conceptos como los de rentabilidad económica, valor agregado y determinación 
del riesgo, entre otros. 
 
6.5 ESTRUCTURA DE LA PROPUESTA 
 
Se ha enfatizado en las deficiencias que presentan los instrumentos metodológicos 
tradicionales para responder a la necesidad que tiene el Estado de evaluar su gestión en 
términos de resultados. También se ha recalcado que para alcanzar el cumplimiento de sus 
objetivos, la administración pública requiere estar en constante actualización y como tal, no 
puede sustraerse a la incorporación de diferentes instrumentos y nuevas tendencias en 
administración que le permitan mejorar su eficiencia y eficacia.  
 
El presente estudio reconoce los problemas mencionados e intenta brindar argumentos 
teóricos valiosos para la evaluación de la gestión financiera de las empresas sociales del 
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Estado y otras que, por sus características, se le asimilen, a partir de un enfoque amplio y 
renovado pero ante todo funcional que facilite su aplicación. Se destaca igualmente, la 
urgencia de un cambio de enfoque en la evaluación de dichas organizaciones dados los 
retos y desafíos que enfrentan. 
 
Para lograr la mejor comprensión sintética y funcional, la propuesta se ha estructurado con 
base en los siguientes puntos: 
 
1. Planteamiento general del modelo propuesto 
2. Exposición del modelo conforme a su estructura 
3. Implementación: principios, criterios y reglas de juego 
 
6.5.1 Planteamiento General del Modelo Propuesto 
 
6.5.1.1 Aspectos Generales. El primer elemento a considerar cuando se trata de diseñar 
instrumentos de evaluación es definir claramente lo que se va a evaluar. Por este motivo, se 
considera pertinente precisar nuevamente los conceptos de mercado de la salud y de 
empresa social del Estado y en este contexto entrar a definir el objetivo básico financiero de 
estas organizaciones, punto sobre el cual gira la propuesta de evaluación. 
 
En el capítulo tres se argumentó que las tendencias en materia de salud se han dirigido 
hacia la implantación de nuevos modelos, basados en un ambiente de características muy 
semejantes a las de cualquier otro mercado de bienes o servicios, aunque con cierto grado 
de regulación e intervención por parte del Estado. A su vez, se describió a la ESE como una 
empresa pública sui géneris que tiene como propósito fundamental la prestación de 
servicios de salud y la cual se ha dotado de autonomía administrativa y financiera, con 
mayor capacidad de negociación, con el fin de mejorar su competitividad, elevar los niveles 
de calidad en la prestación de los servicios y obtener un equilibro entre su rentabilidad 
social y financiera. 
 193 
 
Ahora bien, el propósito consiste en formular una propuesta que permita realizar una 
evaluación integral de la gestión financiera de las empresas sociales del Estado 
consolidadas346 que responda a las tendencias y necesidades del sector público. Acorde a 
los planteamientos gerencialistas, se intenta definir el objetivo financiero de las ESES y se 
establecen los aspectos de mayor relevancia que deben considerar los sistemas de 
evaluación financiera para que cumplan con los fines establecidos. 
 
La propuesta se presenta desde la perspectiva de los agentes responsables del manejo de 
estos entes empresariales, más que desde un enfoque del Estado o de la sociedad en 
general. De acuerdo a lo anterior, se precisa su alcance desde el punto de vista de la 
evaluación financiera, sin que ello signifique desestimar la importancia de la evaluación 
social.  
 
Se rescata así, la importancia de la evaluación financiera como un primer acercamiento en 
la  evaluación de la gestión de las organizaciones empresariales públicas, aunque 
advirtiendo, una vez más, que dicho proceso deberá complementare con criterios diferentes 
al estrictamente financiero, a fin de garantizar una evaluación integral. En efecto, aunque la 
perspectiva financiera no es el único y principal enfoque de una organización del sector 
público, no puede ser ignorada, así pues, las organizaciones públicas deben administrar 
eficiente y eficazmente sus recursos y por lo tanto deben marcarse objetivos en esta 
materia. 
 
6.5.1.2 El objetivo básico financiero de las empresas sociales del Estado.   En el 
ámbito privado existe un amplio consenso en que el objetivo básico financiero consiste en 
la maximización del valor de la empresa. En términos generales puede encontrarse una 
secuencia de eventos que conducen a la generación de valor. Comienza por las utilidades y 
                                                 
346 De acuerdo al grado de desarrollo financiero, las ESE pueden catalogarlos en tres grupos: tipo A consolidados, cuando 
los ingresos que generan les permiten financiar sus gastos corrientes y realizar inversiones en infraestructura y dotación; 
tipo B en proceso de consolidación  cuando sus ingresos financian sus gastos corrientes y; tipo C sin consolidar y con 
dificultades estructurales si sus ingresos operacionales no permiten financiar el gasto corriente.  
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continua con la rentabilidad y la generación de flujos de caja, los cuales se utilizan en 
función  de la permanencia y el crecimiento futuro, todo lo cual debería traducirse en la 
generación de valor para los propietarios.347 Sin embargo, la definición de un objetivo 
básico financiero para las empresas estatales constituye un problema complejo, más aun si 
éstas corresponden a empresas que actúan en sectores sociales.  
 
El primer elemento a considerar en este análisis, consiste en definir si este tipo de 
organizaciones se encuentran sujetas al cumplimiento de un objetivo básico financiero. 
Empecemos por decir, que si bien es cierto que en el marco de un Estado social de derecho, 
al Estado le compete garantizar el acceso a los servicios sociales, esto no significa 
necesariamente su provisión directa. Las nuevas tendencias convergen en el desplazamiento 
de las funciones del Estado hacia la financiación, dirección y regulación de dichos 
servicios.  
 
En este marco, se exige que el aparato estatal identifique aquellas funciones que son 
indelegables y que le competen por su naturaleza misma.  De acuerdo con Ocampo 
(1999),348 los gobiernos deben determinar si para alcanzar sus metas es conveniente en 
determinados sectores mantener empresas productoras de bienes y servicios o acudir al 
sector privado para su manejo. Si opta por la primera, las empresas deben ser ejemplos de 
eficiencia administrativa y transparencia, de acuerdo con las mejores prácticas 
internacionales de gestión moderna, tanto en el manejo de los recursos humanos como 
financieros. 
 
El caso de las empresas sociales del Estado es atípico; como bien se ha dicho, estas 
organizaciones constituyen una categoría especial de la empresa estatal; en ella convergen 
objetivos de corte social pero simultáneamente se han incluido reformas tendientes a la 
                                                 
347 GARCÍA, Oscar. Valoración de empresas, gerencia del valor y Eva... op. cit., p.71. 
348 OCAMPO, José. Fortalezas y debilidades del pacto fiscal…op. cit., p.18. 
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adopción de esquemas administrativos semejantes a los aplicados en las empresa estatales 
productores de bienes y servicios o incluso aquellos provenientes de la empresa privada.349 
 
Desde el punto de vista semántico, las reformas han introducido ciertas características 
propias de las organizaciones mercantiles, que en últimas, deberían implicar incentivos para 
mejorar su comportamiento y motivar el desarrollo ético de sus miembros. En primera 
instancia, se transforma el nombre de hospital por el de “empresa”, expresión ésta que 
denota a la unidad de organización dedicada a actividades industriales, mercantiles o de 
prestación de servicios con fines lucrativos.350 En la misma forma, se introducen los 
conceptos de utilidad y rentabilidad, propios de la organización capitalista.351 
 
La introducción de la cultura de empresa privada en la gestión de las empresas públicas 
tiene implicaciones en tres sentidos básicos: el primero, la adopción de esquemas o formas 
de gestión del sector empresarial; el segundo, el régimen jurídico pasa a ser el derecho 
privado y el tercero, se entra a fijar un determinado objetivo financiero que generalmente 
toma como punto de referencia la meta de la autofinanciación, lo que trae como 
consecuencia que la empresa pasa a estar sujeta a una disciplina financiera más estricta.352 
Todas estas manifestaciones son identificables en el concepto de ESE. 
 
En efecto, la introducción de un sistema de competencia en el sector, en el cual se mezclan 
actores públicos con privados sin prerrogativas para el uno o para el otro, impulsado por 
esquema de demanda en el que se le otorga al usuario el poder de elección de los 
                                                 
349 Lo consagrado en el artículo 11 de la ley 225 de 2005, soporta aun más esta idea. El texto de la norma indica que para 
efectos presupuestales “(...) las empresas sociales del Estado del orden nacional que constituyan una categoría especial 
de entidad pública descentralizada, se sujetarán al régimen de las empresas industriales y comerciales del Estado”. 
350 Diccionario de la Real Academia Española. Avance de la 23ª  edición en línea http://buscon.rae.es/draeI/. Consultado 
el 2 de julio de 2006. 
351 La misma doctrina contable en el ámbito público, ha  precisado que “(...) la capitalización de utilidades es un 
procedimiento que tiene cabida en las entidades creadas bajo las normas del derecho privado, con fines lucrativos, si se 
advierte que su operación, eminentemente financiera, está en función de la capacidad de los recursos propios revelados en 
las cuentas patrimoniales (...)”. República de Colombia. Contaduría General de la Nación. Concepto 4013. 7 de julio de 
1997. 
352 QUINTANS, Miriam. Finanzas Públicas. En línea http://www.wikilearning.com/finanzas_publicas-wkc-13578.htm. 
Consultado el 28 de junio de 2006. 
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prestadores de servicios, conllevó a la transformación de los hospitales públicos en ESE, lo 
que necesariamente debe traducirse en un mejor manejo financiero de estas instituciones. 
 
La misma regulación ha incorporado los conceptos de eficiencia y calidad como principios 
básicos que orientan el papel de las ESE. En la misma línea, la Ley ha fijado dentro de sus 
objetivos, el garantizar la rentabilidad social y financiera de la empresa, la satisfacción de 
los requerimientos del entorno y la producción de servicios de salud eficientes y efectivos 
que cumplan con las normas de calidad establecidas. Surge de nuevo la orientación 
gerencialista de la búsqueda de la eficiencia, aunque advirtiendo que en el sector público, 
ésta sirve simplemente como instrumento para el logro de objetivos sociales superiores. 
 
Dentro de este contexto, se entiende que las empresas sociales del Estado tienen como 
función la prestación del servicio de salud en condiciones de eficiencia y calidad y para ello 
"(...) el manejo de sus propios recursos debe encaminarse a lograr la rentabilidad social y 
financiera de la empresa; por lo tanto, desde el punto de vista presupuestal el legislador ha 
querido que estas empresas sean autosuficientes y que en lugar de producir pérdidas sean 
rentables."353 
 
La introducción del criterio de rentabilidad en las empresas estatales, implica en palabras de 
Arellano y Cabrero (1991) recuperar una categoría abandonada: 
 
“La rentabilidad difícilmente puede eludirse, pues ella -incluso viéndola como plusvalor es 
indispensable para la reproducción. Esto, en ningún momento implica que necesariamente sea un 
fin en sí misma. Puede ser vista como un fin o como un medio, pero siempre como prerrequisito 
para la sobrevivencia organizacional.  
Recuperar criterios de eficiencia, productividad, autosuficiencia y rentabilidad de las E.P, sin 
caer por ello en una visión simplista, es uno de los pasos sustanciales para lograr la madurez del 
                                                 
353 PROCURADURÍA GENERAL DE LA NACIÓN. Concepto No 2558 del 30 de mayo de 2001. 
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sector público, cuyos objetivos elevados implican la excelencia de la gestión y la vanguardia de la 
tecnología administrativa.”354 
 
Así las cosas, parece claro que, pese a su carácter social, las ESE persiguen un objetivo 
financiero que sin embargo, queda subsumido a un objetivo de bienestar general y de 
mejoramiento de la calidad de vida de la población que se haya ligado al cumplimiento de 
los fines esenciales del Estado.355 
 
Ahora bien, queda preguntarse en qué términos podría expresarse el objetivo financiero de 
estas organizaciones. La rentabilidad, la autosuficiencia, la generación de flujos de caja, la 
sostenibilidad, el crecimiento y desarrollo y la creación de valor pueden, ser algunas de las 
formas en que se puede traducir el objetivo financiero de las organizaciones empresariales 
del Estado.  
 
Si se analiza de manera rápida el contexto y el marco normativo, se encuentra que el primer 
objetivo financiero establecido a las ESE es la rentabilidad. En principio, esta posición 
parece razonable, pero el objetivo financiero expresado en estos términos no esta bien 
definido por tres razones fundamentales:  
 
1. Porque expresar el objetivo financiero en términos de rentabilidad deja abiertas dos 
cuestiones básicas: la rentabilidad de cuáles períodos y el destino de las utilidades. En 
el primer punto, podría incentivar comportamientos de corto plazo en las cuales se 
privilegie el incremento de las rentabilidades cercanas a expensas de las subsiguientes. 
En el segundo, las utilidades deben destinarse a algún propósito, es claro que en este 
tipo de organizaciones no opera el reparto de dividendos o de utilidades, por lo cual, las 
mismas deben utilizarse para otros fines. 
                                                 
354 ARELLANO y CABRERO. Empresa Estatal o Empresa Pública?... op. cit. 
355 En efecto, la Corte Constitucional mediante sentencia C-1027 de 2001 ratifica que los criterios para determinar la 
eficiencia de las ESE no pueden ser exclusivamente de carácter económico ni de rentabilidad financiera. La finalidad 
primordial de las ESE “no es la de reportar utilidades económicas sino beneficio social. Su función está directamente 
vinculada al cumplimiento de los fines esenciales y de las obligaciones sociales del Estado, en el marco general del 
Estado social de derecho (C.P., arts. 1, 2 y 49) (...)”.  
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2. El concepto es fácilmente manipulable de acuerdo a los convencionalismos contables o 
puede incrementarse por efecto del aumento del endeudamiento en el caso de un 
apalancamiento financiero positivo. Ciertamente, la utilización del método PEPS y la 
depreciación de activos fijos en períodos más extensos que los convencionales, puede 
elevar los niveles de rentabilidad, sin que ello implique un verdadero aumento del flujo 
de caja. 
3. Deja de lado otros conceptos importantes como el costo del capital, la permanencia y el 
crecimiento. 
 
La definición del objetivo en términos de rentabilidad, autosuficiencia y crecimiento parece 
aproximarnos hacia un enfoque más integral. En efecto, si se entiende que el nuevo 
esquema exige la autosuficiencia como requisito para lograr la permanencia de estas 
instituciones y que para lograr la autosuficiencia y el crecimiento es necesaria la generación 
de rentabilidad y flujos de caja,356 entonces, el logro de estos objetivos puede expresarse en 
términos de generación de valor. Además, la generación de flujos de caja libre, interpreta 
en mejor sentido las reformas que tienden no sólo a garantizar la autosuficiencia de las 
entidades prestadoras de servicios de salud sino al mejoramiento en la prestación de 
servicios, mediante la reinversión de los flujos en la reposición de activos fijos - dotación 
hospitalaria- y el capital de trabajo necesario para su operación.  
 
El crecimiento en este caso puede expresarse mejor como desarrollo, en un sentido de 
innovación de servicios, modernización de infraestructura, aplicación de avances 
tecnológicos, ampliación de cobertura, etcétera, de una manera que no sea dependiente de 
las señales del mercado como el crecimiento deseado en las corporaciones, sino con base en 
las necesidades de la comunidad y de la capacidad real de atenderlas por parte del hospital 
público y su aparato de soporte.357  
 
                                                 
356 A una conclusión similar llegan Cadena et al. (2006) al considerar que una rentabilidad superior al costo de capital, 
soportada o traducida en flujos de efectivo, le permite a la empresa su permanencia o perdurabilidad en el tiempo. 
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En la misma forma, los criterios de permanencia y crecimiento pueden sintetizarse 
mediante el término sostenibilidad,358 entendida ésta de acuerdo a la interpretación de la 
Dirección de Inversiones y Finanzas Públicas del DNP (DIFP) descrita con anterioridad 
como la capacidad de la entidad para mantenerse y crecer en el mercado, generando 
ganancias a su dueño (la nación), de acuerdo con el objeto social que le ha sido asignado. 
 
Figura 6-4. Secuencia de eventos que conducen a la generación de valor en una ESE 
Fuente: Adaptado de García (2003). Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. 
 
Concebir el objetivo financiero de las ESE en términos de creación de valor, encuentra 
mayor sustento en la búsqueda de los objetivos impuestos por el nuevo escenario: 
satisfacción de los requerimientos del entorno, calidad y eficiencia, lo que exige la 
provisión de servicios con mayor valor agregado. 
 
Esta postura puede ser discutible por parte de algunas personas que podrían argumentar que 
la orientación de una ESE no consiste en la generación de valor, sino en un objetivo de 
bienestar. En este caso no se trata de conseguir la maximización del valor de la empresa per 
se; se busca que este objetivo represente  los intereses del Estado, de la comunidad, los 
trabajadores y de los profesionales de la salud. Como bien lo anota Galindo (2005), la 
evidencia empírica muestra que no hay incompatibilidad entre el aumento del valor de los 
accionistas y el resto de los intereses. 
 
                                                                                                                                                     
357 ARROYAVE, Iván. Formulación preliminar de un modelo racional de finanzas para los hospitales públicos. En: 
Revista Nacional de salud pública, 2001. pp.101-109. 
358 Según Mokate (2001) esta expresión ha sido utilizada en múltiples dimensiones (en su visión macro predomina la 
ambiental), lo que ha llevado a que el término pueda evocar diferentes ideas entre diversos individuos. Dicha situación 
también se refleja en la definición aplicada al campo de la política pública, en el cual, ha sido tan ambigua como sucede 
con el concepto de equidad. Desde un punto de vista micro, la sostenibilidad “describe la capacidad de un proyecto para 
mantener un nivel aceptable de flujos de beneficios durante toda su vida económica.” (Banco Mundial, 1986, citado por 
Mokate, 2001:41) 
SECUENCIA DE EVENTOS QUE CONDUCEN A LA GENERACIÓN DE VALOR DE UNA ESE
UTILIDAD RENTABILIDAD FLUJO DE CAJA SOSTENIBILIDAD VALOR
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De manera que el cumplimiento el objetivo financiero definido es necesario para cumplir 
los demás objetivos institucionales ya que es a través de los recursos y su eficiente 
administración como se puede conformar y ofrecer servicios de salud. Pérez (2006) destaca 
la importancia del objetivo financiero de las ESES que les permita proyectarse y actuar 
como empresas productivas: 
 
“La falta de objetivo financiero claro las llevó al caos en que se encuentran. El objetivo 
financiero es básico para garantizar que todo lo planeado se realice efectivamente, es el 
timón que determina el rumbo de la empresa, aunque el análisis debe realizarse 
integralmente”.359 
 
En virtud de lo planteado, el modelo propuesto, centra su atención en la medición de 
resultados sobre la generación de valor como medida de evaluación del desempeño, que 
incentive a los administradores hacia un cambio en la forma de pensar y que incorpore el 
costo de capital en la evaluación de la gestión del negocio.360 Además considera otros 
elementos de análisis financiero y administración del capital de trabajo que complementen 
dicha evaluación. 
 
La creciente preocupación por el valor tiene entre sus orígenes el incremento del flujo 
mundial de capitales, los nuevos retos que trae consigo la globalización, el auge de las 
privatizaciones y la necesidad de mejores medidas para evaluar el desempeño. Los dos 
últimos aspectos presentan especial importancia en las organizaciones públicas 
empresariales. El primero, comentado en capítulos anteriores, es una manifestación del 
proceso de racionalización y reducción del tamaño del Estado (Downsizing), por lo cual, se 
hace necesario que los gestores de entidades estatales emprendan acciones a fin de que 
pueda darse la mayor apreciación de la empresa antes de efectuarse la privatización. La 
                                                 
359 Entrevista a la Dra.Luz Adriana Pérez. Julio 2006. 
360 Una aproximación a esta concepción es el modelo definido por López (2003) para el SINCOR, en el cual, los 
resultados con valor agregado son aquellos que incorporan un valor adicional al costo de los insumos o recursos 
requeridos para su producción. El modelo propone que la medición de los resultados se realice con base en el valor 
agregado contrastándolo con el valor de los recursos, se convierta en el eje de evaluación de la eficiencia y el principal 
criterio de control de la gestión pública. 
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segunda, también mencionada, hace referencia al inadecuado uso que se hace de las 
medidas de desempeño financiero361 y es base fundamental para la formulación de esta 
propuesta. 
 
6.5.1.3 Consideraciones básicas para el diseño de la metodología de evaluación. En 
desarrollo de la investigación han surgido preguntas sobre cómo se debe entender la gestión 
pública y cómo se debe concebir su evaluación, lo cual requiere precisar el valor de los 
recursos invertidos y tomar en cuenta las evaluaciones en torno al costo de capital. Estas 
inquietudes llevan a precisar la necesidad de que todo gasto sea evaluado respecto a su 
rendimiento esperado o valor agregado, tanto en términos financieros, como en términos 
económicos y sociales.362 La premisa esencial se fundamenta en la escasez de los recursos 
públicos frente a las necesidades que se deben atender, por lo cual, se debe procurar su uso 
racional. 
 
Como se ha podido observar a lo largo del presente trabajo, el contexto de las preferencias 
públicas indica que la evaluación financiera de las empresas del Estado debe dirigirse hacia 
la verificación de la eficiencia de la gestión y el cumplimiento de las metas y objetivos 
(eficacia). 
 
Las definiciones realizadas con anterioridad a dichos conceptos363 permiten comprender la 
importancia del establecimiento de unos objetivos claros y cuantificados. En efecto, la 
evaluación de resultados y particularmente, la evaluación de la eficiencia y eficacia sólo es 
posible si se definen unos objetivos o estándares específicos mensurables, si se establecen 
unos criterios e instrumentos de medición y si se realizan propuestas de acciones 
correctivas derivadas del análisis de las causas de las desviaciones. 
                                                 
361 GARCÍA, Oscar. Valoración de empresas, Gerencia del valor y EVA... op. cit., pp. 5-9. 
362 Estas decisiones hacen necesario que el ente defina un sistema de responsabilidad gerencial que delimite 
institucionalmente el proceso de toma de decisiones, proceso que como se deduce, es totalmente consistente con los 
postulados gerencialistas. Para el sector salud, las reformas incluidas a los hospitales públicos al transformarlos en 
“empresas” propenden, entre otras cosas, por la implementación de ajustes legales y funcionales que les permitan 
otorgarle mayor autonomía (conformación de juntas directivas y “gerentes” independientes) y nivel técnico a las 
decisiones tomadas en la empresa. 
363 Véase capítulo 4. 
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Teniendo en cuenta lo anterior, el modelo de evaluación que se propone presta especial 
énfasis en aquellas técnicas que permitan realizar seguimiento a los resultados en 
cumplimiento del objetivo financiero definido; de esta forma, se alinea la naturaleza de las 
empresas sociales del Estado con los postulados de la Nueva Gestión Pública.  
 
La propuesta parte de la premisa, según la cual, para las organizaciones del sector público 
aplican los mismos elementos administrativos y reconoce que las empresas sociales del 
Estado corresponden a una categoría especial de entidad estatal en la cual se observan las 
características propias de una organización empresarial autosuficiente. Bajo este marco, se 
recogen las técnicas de evaluación financiera propias del sector privado y ajustan de 
acuerdo a la naturaleza de estas entidades.  
 
En las empresas sociales del Estado, la evaluación desde la perspectiva financiera, debe 
considerar las necesidades de la organización para satisfacer a sus propietarios, en nuestro 
caso, el Estado y la comunidad. Los indicadores propuestos deben medir la sostenibilidad 
(permanencia y crecimiento) de la empresa, así como, la capacidad de generar valor y flujo 
de caja, pero como bien se ha indicado, el análisis no se puede centrar sólo en este tipo de 
indicadores.  
 
El análisis financiero también debe dirigirse en la búsqueda de las razones que explican la 
generación de los resultados financieros. En este caso, puede plantearse qué objetivos 
deben alcanzar las empresas sociales del Estado para maximizar el valor de sus 
propietarios. La fijación de estos objetivos dependerá de muchos factores, pero en términos 
generales, es posible acudir a la normativa aplicable y a los propuestas gerencialistas para 
encontrar respuestas. Algunos ejemplos incluyen el mantener y aumentar el número de 
servicios que les permitan vincularse al cumplimiento de los fines y obligaciones sociales 
del Estado, satisfacer los requerimientos del entorno, manejar eficientemente los recursos, 
alcanzar la autosuficiencia y ser rentables. 
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6.5.1.4 Variables críticas.  La creación de valor en las empresas sociales del Estado 
implica la integración de diversos procesos de toda la organización. Para el logro de los 
objetivos establecidos, se requiere que la evaluación financiera se realice en un marco de 
gestión institucional que contemple las áreas misionales, estratégicas y administrativas; 
asimismo se necesita la identificación de algunas variables críticas en el desempeño de 
estos entes, ellas incluyen entre otras, las que se relacionan a continuación: 
 
 Participación, rendición de cuentas y transparencia. 
 Legitimidad social. 
 Eficiencia, eficacia y equidad. 
 Cambio de cultura organizacional de una dependiente de los niveles centrales de la 
administración pública a una visión empresarial, en la que actúe como proveedor de 
servicios en un ambiente de competencia. 
 Competitividad con énfasis en la calidad, oportunidad e innovación de servicios y en la 
modernización de infraestructura y tecnología que permitan el incremento en volumen y 
servicios. 
 Capacidad instalada y porcentaje de ocupación. 
 Desarrollo de estrategias de mercadeo (adquisición de clientes, lealtad, segmentación, 
etc.). 
 Análisis de la competencia. 
 Aumento de la capacidad de negociación y contratación con terceros pagadores. 
 Relaciones con otras entidades del Estado. 
 Gestión de talento humano. 
 Optimización de recursos y manejo de gastos de funcionamiento (personal, generales), 
insumos y suministros hospitalarios y transferencias. 
 
En el área financiera, los aspectos más destacables a considerar son: 
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 Administración de la liquidez y capital de trabajo. 
 Manejo del endeudamiento. 
 Indicadores de productividad y eficiencia de las actividades, en especial, las 
relacionadas con facturación, glosas, gestión de cartera y eficiencia del activo. 
 Estructura de activos y pasivos y su efecto sobre los apalancamientos operativos y 
financiero. 
 ROI  y ROE. 
 EBITDA y Flujos de caja. 
 Costo de capital. 
 Sostenibilidad (permanencia y crecimiento). 
 Generación de valor económico. 
 Dinámica de ingresos, costos de ventas y gastos operacionales. 
 Implementación de criterios de planeación financiera. En este punto es importante que 
se tengan en cuenta aspectos tales como: la elaboración técnica de presupuestos, 
realización de análisis de sensibilidad y escenarios, planeación de las utilidades, del 
crecimiento y del valor de la empresa, etc. 
 
6.5.2 Exposición del modelo conforme a su estructura 
 
La figura No 6-5 muestra la forma como se ha estructurado la propuesta de evaluación. El 
esquema representa el conjunto de actividades para la evaluación de la gestión financiera, 
que de acuerdo a las consideraciones conceptuales, inician en el análisis de la información 
proporcionada por los estados financieros (balance general y estado de resultados) y la que 
surja de las expectativas futuras del negocio.  A partir de esta información se configura una 
serie de relaciones que permiten realizar la evaluación y seguimiento integral a la gestión 
financiera de las ESE con base en dos momentos. 
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        FIGURA 6-5. Modelo de evaluación financiera para las E.S.E.    
        Fuente: Elaboración propia, 2006. 
 
El primero, eje de la propuesta, se centra en la aplicación de técnicas evaluación de largo 
plazo, mediante el cual se trata monitorear el valor de la empresa a través de los 
instrumentos de valoración, lo que permite su utilización como herramienta útil a la toma 
de decisiones hacia futuro por parte de la gerencia. Este análisis se complementa con los 
instrumentos de evaluación financiera de corto plazo, en especial, los relacionados con la 
productividad del capital de trabajo y del activo fijo y la rentabilidad de la inversión, 
indispensables para realizar el seguimiento a las variables críticas de la actividad financiera 
de las empresas sociales del Estado. En definitiva, se trata de unificar los instrumentos de 
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administración financiera de corto y largo plazo a través de un modelo, con el objeto de que 
sirvan a un solo propósito: la evaluación de resultados de la gestión financiera.  En primer 
lugar se presentan los instrumentos de corto plazo (análisis financiero básico y análisis 
financiero basado en el valor) para luego adentrarnos a la valoración de las empresas del 
Estado. 
 
6.5.2.1 Análisis financiero básico. Como se planteó en el capítulo anterior, el 
tradicional análisis financiero se fundamenta en la aplicación de instrumentos que facilitan 
la toma de decisiones con el fin de aumentar el valor de la firma. En el ámbito de la 
evaluación pública, el análisis financiero, tiene como propósito efectuar el estudio de la 
información financiera con el fin de establecer la solidez y viabilidad de las entidades que 
garanticen su existencia y la provisión de los bienes y servicios.364 
 
Figura 6-6. Las Variables críticas en el desempeño financiero de las E.S.E. 
Fuente: Elaboración propia, 2006. 
 
Teniendo en cuenta la definición de las variables críticas para la evaluación financiera de 
las empresas sociales del Estado, se plantea el seguimiento a la forma como se gestiona el 
capital de trabajo, la evaluación del nivel de endeudamiento y el análisis de la 
                                                 
364 En el caso colombiano, la Contraloría General de la República – CGR aplica un análisis metodológico de indicadores 
basado en cinco categorías que influyen en igual proporción en el análisis, estos son: los niveles de liquidez, rentabilidad, 
endeudamiento, solidez de los resultados financieros del último año y la variación positiva de los indicadores financieros 
en un análisis horizontal de varios años. El criterio de evaluación maneja dos mecanismos: uno estático, para un solo 
período, otro de tipo horizontal en el que son evaluados los cambios de un período a otro. La mayor ponderación se asigna 
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rentabilidad.365 Se advierte que este análisis debe integrarse con la evaluación a largo plazo 
mediante la aplicación de indicadores que permitan determinar los efectos de las decisiones 
tomadas en el presente sobre los resultados futuros. 
 
La evaluación de las variables definidas se puede realizar mediante la aplicación de varias 
de las medidas planteadas en el capítulo quinto. Sin embargo, algunas de ellas adolecen de 
graves limitaciones, por lo cual, en esta propuesta se recomienda la utilización de 
indicadores más globales que, como se verá más adelante, se encuentran mayormente 
ligados a la generación de valor de la empresa. Estos son: 
 
 Productividad del Capital de trabajo 
 Cobertura de intereses y de solvencia 
 ROI 
 
En cuanto a la administración del capital de trabajo, como bien se ha anotado, constituye 
una de las mayores dificultades que se presentan para la sostenibilidad y viabilidad de estos 
entes, en especial, las relacionadas con la dilación o falta de pago de la cartera, lo cual a su 
vez, se origina en ineficiencias de los procesos de facturación y cobro de la misma.366 
 
En estas condiciones, la eficiencia en la administración de la cartera se convierte en un 
punto importante para la evaluación de la gestión financiera de las ESES. La 
representatividad de las cuentas por cobrar no sólo crea dificultades de liquidez sino que 
genera incertidumbre sobre el verdadero valor del activo; así como impacta de manera 
negativa sobre la rentabilidad y flujos de caja. 
 
                                                                                                                                                     
a la rentabilidad operativa el activo, seguida por el costo de capital y la productividad del capital de trabajo dentro de los 
indicadores básicos. (CGR, Resolución 5505 de 2003- Guía Audite 2.2.). 
365 De acuerdo a la propuesta esbozada por Cadena et al. (2006) estos son los tres componentes claves en la perdurabilidad 
empresarial, es decir, la capacidad que tiene una empresa de permanecer en el tiempo. Para los autores, la rentabilidad, la 
liquidez y la estructura de endeudamiento, bien administradas pueden hacer una empresa perdurable. 
366 Sobre este particular puede consultarse a López, Iván (2004). 
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La utilización del indicador de productividad del capital de trabajo permite determinar la 
forma como la empresa está aprovechando los recursos comprometidos en el capital de 
trabajo (KT) para generar valor agregado. Se asume que entre menos dinero se tenga que 
invertir en capital de trabajo neto operativo para alcanzar determinado nivel de ventas, más 
eficiente será la operación y por lo tanto mayor la generación de flujo de caja libre.367 Este 
indicador se expresa como: 
 
Productividad del KT = KTNO 
         Ventas    
Donde: 
KTNO : Capital de trabajo neto operativo que es igual al activo corriente menos las 
cuentas por pagar a proveedores.  
KTNO = AC – C x P  (proveedores) 
 
En igual sentido, se trata de constatar la eficiencia de la administración para minimizar el 
tiempo entre la expedición de la factura y el ingreso del dinero, determinar el riesgo de 
pérdida y analizar los resultados de los programas de disminución de glosas y aumento de 
recaudos.368 
 
En lo que hace referencia a los niveles de endeudamiento, debe destacarse que en el sector 
público, la búsqueda de un manejo pertinente de endeudamiento, es la base fundamental 
que posibilita el paso de la sostenibilidad a un estadio superior, como es el de la 
sustentabilidad, la cual permite cumplir con las obligaciones presentes sin comprometer las 
                                                 
367 GARCÍA, Oscar. Valoración de empresas, gerencia del valor y Eva... op. cit., p.194. 
368 Esta evaluación se puede complementar con los logros obtenidos en la gestión del ciclo de caja operativo, la 
optimización de los niveles de flotantes, el análisis de las disponibilidades al menor costo posible y la maximización del 
rendimiento recibido por inversiones de liquidez con niveles de riesgos adecuados. También es importante determinar el 
manejo de los inventarios, básicamente a través de la evaluación de los niveles de pedidos y la forma en que se financian 
las mismas compras. 
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futuras generaciones.369 Para el caso que nos ocupa, se intenta determinar la solvencia de la 
ESE para satisfacer sus obligaciones y medir el grado de apalancamiento financiero.370 
 
Los indicadores de cobertura y solvencia abordan la capacidad de la empresa para cubrir el 
servicio de la deuda de manera fragmentada. Así las cosas, desde el punto de vista 
financiero, parece más recomendable utilizar en el numerador cifras más cercanas a la 
verdadera generación de caja de la empresa como el EBITDA  o el mismo FCL  e incluir el 
abono del principal y la reposición del KTNO y activos fijos en el denominador.371 
 
Los indicadores de cobertura de intereses y solvencia así construidos se calcularían a partir 
de las siguientes expresiones: 
 
Indicador de cobertura =  FCL (o EBITDA) 
     Intereses 
  FCL (o EBITDA) . 
 Servicio a la Deuda 
Indicador de solvencia =           Deuda         . 
 FCL (o EBITDA) 
 
La aplicación de estos conceptos permite determinar si el flujo de crédito compromete o no 
la estabilidad financiera de la entidad en el corto o largo plazo. El primer indicador hace 
una evaluación de la liquidez con que cuenta una entidad para responder por el compromiso 
financiero en el corto plazo. El segundo, considera la sostenibilidad de la deuda en un 
período de tiempo mayor a un año. La incorporación del concepto del flujo de caja libre 
obedece a la necesidad de determinar el potencial de recursos de que dispone la empresa 
para cubrir el servicio de la deuda (deuda + principal) una vez atendidos los costos, gastos y 
                                                 
369 CONTRALORÍA DE BOGOTÁ D.C. Estado de las Finanzas Públicas del Distrito Capital. Informe anual 2003, julio 
de 2004. p. 50. 
370 Debe destacarse que la ley 358 de 1997 y el Decreto 610 del 5 de abril de 2002, establecieron el sistema obligatorio de 
calificación de la capacidad de pago para las entidades descentralizadas de los entes territoriales como condición para 
gestionar endeudamiento externo o efectuar operaciones de crédito público externo o interno con plazo superior a un año.  
371 GARCÍA, Oscar. Valoración de empresas, gerencia del valor y Eva... op. cit., p.186. 
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aumentos en inversión, es decir, si el flujo de crédito compromete o no la estabilidad 
financiera en el corto o largo plazo. 
 
La utilización del EBITDA como medida de eficiencia de los negocios y como indicador de 
la capacidad de pago de una empresa ha generado un notable interés en el último tiempo; 
sin embargo, este indicador no explica en su totalidad, la capacidad de generación de caja, 
ni la capacidad real de cubrir las obligaciones financieras. En efecto, las ventas no son una 
realidad hasta que el pago se genere y el dinero entre a la compañía, es decir depende de la 
calidad de los ingresos, hecho que no está en capacidad de medir el EBITDA.372 
 
Así las cosas, la utilización del EBITDA como indicador de cobertura de obligaciones 
financieras genera ciertos reparos si se tiene en cuenta que la verdadera capacidad de pago, 
la proporcionan los flujos de caja.373 Una medida alternativa, es la que algunos denominan 
el flujo de caja ajustado, que se estima tendiendo en cuenta las necesidades de inversión en 
el corto y largo plazo.374 
 
El análisis del endeudamiento de las empresas sociales del Estado debe considerar el 
equilibrio entre los parámetros de costo, plazo, riesgo y sostenibilidad de la deuda, 
preservando la capacidad de pago de la entidad. Este tema es central para estas 
instituciones, ya que en un escenario pesimista, se puede entrar en el círculo vicioso de 
prestar para pagar. Sólo en la medida en que las ESES logren desarrollar la capacidad para 
                                                 
372 Fernández (2001,179-180) se refiere al respecto haciendo alusión a la máxima financiera de que “el beneficio es sólo 
una opinión, pero el cash flow es un hecho”. En la línea seguida por dicho autor, se desprende que aunque se depuren las 
utilidades agregando la amortización, el indicador sigue generando confusiones para describir la marcha de la empresa. 
Sólo una medida objetiva, como los flujos de caja  pueden  determinar si una empresa mejora y “genera riqueza” para los 
accionistas. 
373 Además la utilización del Ebitda debe considerar el tipo de compañía y los activos vinculados a la operación del 
negocio. En estas condiciones, el Ebitda puede ser resultar útil en compañías con activos de larga duración y poca 
reinversión, pero no es tan eficiente para empresas con activos que requieran cambios tecnológicos constantes como 
puede ser el caso de las ESE de alta complejidad. 
374 EBITDA +/- Cambios en el capital de trabajo - Inversión en Activos a Largo Plazo = Flujo de Caja Ajustado 
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atender y satisfacer sus clientes e incrementar sus ingresos por la vía de la venta de 
servicios,375 podrán disminuir el peso de las obligaciones financieras acumuladas.376  
 
En cuanto a la rentabilidad, se trata de verificar la capacidad y eficiencia de la empresa para 
obtener utilidades, como un factor crítico para su sostenibilidad. La tradicional evaluación 
centrada en la utilidad de las empresas públicas debe complementarse con la verificación de 
la rentabilidad sobre la inversión realizada para producirla. De igual forma, se debe avanzar 
hasta determinar el efecto sobre la generación futura de flujos de caja.  Como se ha visto, 
estos tres eventos hacen parte de la cadena de generación de valor, en la medida que una 
utilidad y una rentabilidad apropiada impactan de manera positiva sobre el flujo de caja. 
 
En consecuencia, las utilidades adquieren gran importancia en la evaluación de financiera 
de las empresas estatales. De acuerdo con el Departamento Nacional de Planeación: 
 
“Los resultados operativos y administrativos de cualquier empresa se miden en mayor parte por 
la capacidad de generar utilidades para sus dueños. Es por ello que, año tras año, se debe 
mantener una dinámica generación de ingresos y control de gastos que le permita a las entidades 
una constante creación de valor. Estas premisas son igualmente válidas para el sector privado 
como para las empresas comerciales e industriales del Estado”.377  
 
En el sector público, la evaluación de la rentabilidad se realiza usualmente mediante la 
utilización de medidas como el margen de utilidad, el ROA y el ROE, aunque se destaca 
que el indicador más adecuado para evaluar la eficiencia operativa es, sin duda alguna, el 
ROI, concepto sobre el cual se profundizará más adelante. Pese a lo anterior, el ROI al estar 
definido en valores contables puede llevar ciertas distorsiones originadas en 
convencionalismos y criterios contables. 
                                                 
375 En este sentido, las ESE deben dirigir mayores esfuerzos hacia el aumento de su participación en el mercado, 
especialmente en los regímenes contributivo, medicina prepagada y pacientes no afiliados con buena capacidad de pago. 
376 Debe tenerse en cuenta además que el crecimiento de las entidades se ha venido financiando con recursos de terceros. 
El mayor endeudamiento se soporta en la mejora de la capacidad de pago originada en las mejoras de eficiencias 
operativas que incrementan la rentabilidad y en los mayores ingresos por la venta de servicios. 
377 DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN Diagnóstico financiero de Caprecom Unidad de Salud. Bogotá: 
DIFP –SPSD, noviembre de 2001. p. 3. 
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Una medida inicial para evaluar la rentabilidad, es el potencial de utilidades que se  estima 
mediante la siguiente expresión: 
 
Potencial de utilidad =   Utilidad Operativa   
          Activo Operativo  
 
Llevado a una forma más refinada, obtenemos el rendimiento sobre la inversión: 
 
ROI =        UODI         .   
Capital invertido.  
 
Para el caso de una empresa social del Estado que no es contribuyente por concepto de 
impuesto a la renta,378 el ROI es igual a: 
 
ROI = Utilidad Operativa   
 Capital invertido 
Donde: 
ROI : Rentabilidad de la inversión 
UO : Corresponde a la utilidad que obtiene una ESE financiada únicamente con 
recursos propios, es decir, UO = Utilidad antes de intereses. 
Capital invertido: son los activos netos de operación que, a su vez, son iguales a 
KTNO + los Activos Fijos (+ los otros activos operativos no corrientes). Capital 
invertido = Activos Fijos de operación – C x P379  
 
En el análisis de la rentabilidad se debe incluir el efecto de los apalancamientos operativos 
y financieros. En efecto, tal como se discutió en el capítulo tres, las ESE se encuentran 
sometidas a una carga inflexible de costos y gastos operativos (pagos de personal y gastos 
de la estructura operativa). Este panorama se complementa con la progresiva sustitución de 
                                                 
378 Conforme al Estatuto Tributario, (art. 23 Decreto Ley 624 de 1989). 
 213 
subsidios a la oferta por subsidios a la demanda y la baja capacidad que tienen las empresas 
para vender sus servicios bajo un esquema de mercado, lo que se traduce en incertidumbre 
sobre el verdadero nivel de ventas.  
 
Por lo anterior, la determinación del apalancamiento operativo, constituye una necesidad en 
el proceso de evaluación financiera de estas entidades, a fin de establecer la variabilidad de 
la utilidad operativa con relación al aumento en las ventas. De esta forma, el indicador 
permite emitir un concepto sobre la eficiencia de la empresa en el empleo de su estructura 
operativa o capacidad instalada.   
 
Como bien se sabe, los costos y gastos fijos intensifican el riesgo operativo de la empresa, 
lo que trae como consecuencia la posibilidad de mayores ganancias o mayores pérdidas. En 
estas condiciones, el aprovechamiento de la palanca operativa, se vuelve una necesidad 
para las ESE, dados sus elevados niveles de costos fijos. 
 
Con relación al apalancamiento financiero, se debe constatar el efecto positivo del  
apalancamiento sobre el ROE (el cual se obtiene cuando el ROA supera el costo de la 
deuda), frente a los mayores riesgos que se derivan de transmitir la prioridad sobre los 
ingresos y activos a los acreedores de la empresa.  
 
La evaluación de la rentabilidad de las ESE debe también observar los siguientes aspectos: 
 
 Tendencias o comportamiento de los indicadores. 
 Comparaciones frente a empresas similares. 
 Si las rentabilidades obedecen al crecimiento en la venta de servicios, o si por el 
contrario, se deben a mayores transferencias de recursos por parte del gobierno. Este 
examen permitirá establecer la autosostenibilidad o dependencia de los recursos del 
gobierno. 
                                                                                                                                                     
379 También se pueden expresar como la suma del Patrimonio + Deuda financiera de corto y largo plazo. 
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 Dinámica de los ingresos, costo de ventas y gastos operacionales. 
 
El análisis financiero básico permite formarse una idea acerca de como se están 
administrado los recursos de la empresa, pero presenta serias limitaciones en especial, los 
relativos a los ingresos y utilidades y a la inversión usada en los cálculos: 
 
1. Problemas relativos al ingreso y utilidades  
 
 El ingreso está basado en criterios contables como la causación y por lo tanto no 
considera el valor del dinero en el tiempo, por lo que no siempre es la mejor base para 
evaluar el desempeño. 
 La rentabilidad puede manipularse en alguna forma en el corto plazo; como se 
mencionó anteriormente, ésta depende de los métodos utilizados en la valoración de 
inventarios,  el manejo de la depreciación y el nivel de endeudamiento en el caso de un 
apalancamiento financiero positivo.  
 La verdadera utilidad es la económica y no la utilidad contable. Los tradicionales 
indicadores financieros no consideran el costo de capital propio y por ende la capacidad 
de generación de valor para los accionistas. 
 
2. Relacionados con la inversión usada en los cálculos. 
 
 La inversión en activos es difícil de medir en forma adecuada. De acuerdo a la doctrina 
contable pública, los activos deben valorarse a precios de mercado;380 no obstante, los 
problemas de gestión y las dificultades financieras no siempre garantizan la aplicación 
de este criterio. 
                                                 
380 Véase circular  externa 060 de 2005 de la Contaduría General de la Nación CGN. Los activos abarcan los bienes 
muebles e inmuebles. 
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 Cuando los activos no son ajustados a precios de mercado el ingreso puede ser 
sobreestablecido y la inversión subestimada. Los gerentes con activos viejos y 
depreciados reportan mayores retornos que los gerentes que invierten en activos nuevos. 
 Los activos incluidos. Tal como se consideró en el capítulo dos, los gestores públicos, 
en términos generales cumplen períodos asociados al gobierno de turno. Esto implica 
que muchas de las inversiones han sido resultado de decisiones tomadas por anteriores 
administraciones, razón por la cual, los actuales se verán juzgados sobre actos en los 
cuales no tuvieron control ni participación. 
 
3. Relacionadas con su utilización por la Gerencia 
 
 La evaluación financiera constituye sólo una aproximación a la medida de la gestión, 
por lo cual, no debe prestarse para la evaluación integral de la empresa. Es posible 
introducir múltiples medidas de ejecución e incluir indicadores financieros y no 
financieros tales como The Balanced Scorecard de uso cada día más popularizado, en el 
ámbito público.381 
 
Para mitigar las deficiencias de los indicadores basados en cifras contables, es importante 
adoptar otras medidas que incorporen el costo el capital en la estimación de la utilidad 
económica, como unidades que permitan determinar la capacidad de la empresa para 
generar riqueza. Este concepto es la base para la realización de una evaluación 
fundamentada en el valor. 
 
6.5.2.2 Análisis financiero basado en el valor.  El énfasis de las finanzas hacia un 
enfoque basado en el valor permite estimar la forma en que las empresas crean riqueza o 
añaden valor. Vale destacar en este punto que la obtención de un mayor valor agregado por 
parte de las entidades públicas, no sólo se relaciona con el diseño y aplicación de una 
estrategia direccionada hacia la búsqueda del aumento del valor de la empresa, sino que 
                                                 
381 En el caso de las ESE, López, Iván (2004) propone un modelo para la gestión integral de facturación y cartera basado 
en el CMI. 
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refleje la mejor utilización de todos los recursos disponibles, tanto en la satisfacción de 
clientes y empleados como de la comunidad en general.382 Una vez más, se reitera que la 
finalidad de las empresas e inversiones del sector público no atienden al objetivo único de 
la maximización de la utilidad individual sino a objetivos de bienestar o de maximización 
de la utilidad colectiva. 
 
Sin embargo, la perspectiva financiera no puede ser ignorada. De acuerdo con Gair 
(2005)383 la creación del valor en las empresas con propósitos sociales ocurre 
simultáneamente a lo largo de un continuo que va desde lo puramente económico a lo 
socio-económico para llegar a lo social. 
 
E con óm ico-
fin an ciera
E con óm ico -
fin an ciera S ocio - econ óm icoS ocio - econ óm ico S ocia lS o cia l
L A  C R E A C IÓ N  D E  V A L O R  E N  E M P R E S A S  S O C IA L E S
 
    Figura 6-7. La creación de valor en las empresas sociales 
Fuente: Adaptado de Gair (2006). A Report from the good Ship SROI.  En www.redf.org/publications-sroi.htm 
 
En el sector salud esto implica la búsqueda de organizaciones económicamente exitosas y 
socialmente sanas donde se satisfagan los diferentes grupos de interés. Los dueños 
obtengan mejores resultados económicos, la organización logre desarrollar y mantener 
ventajas competitivas que garanticen su sostenibilidad y los empleados y la comunidad en 
general obtengan mayor bienestar con los resultados de la organización.384 
 
                                                 
382 De acuerdo con García (2003, 4) en los últimos años se ha observado un marcado interés sobre el objetivo financiero 
básico, pues se ha reconocido a este concepto como el eslabón que une los demás objetivos relacionados con clientes y 
trabajadores. 
383 GAIR, Cynthia. A Report from the good Ship SROI.  En http://www.redf.org/publications-sroi.htm consultado el 20 de 
junio de2006. 
384 Martínez (2000) considera que es posible diseñar un modelo de generación de valor en el sector público, para lo cual, 
se pueden utilizar varias de las herramientas conocidas en el sector privado (como el EVA). El mismo autor expone el 
modelo de valor aplicado a un hospital en el que se establecen relaciones entre el valor del negocio (incremento de 
volumen y servicios, utilización adecuada de recursos, incremento en productividad), el valor del paciente (servicios 
disponibles, intervención rápida) y el valor del empleado (disminución de conflictos entre médicos y staff, mejorar 
competencias, responsabilidades y reconocimientos). 
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En este contexto, se entiende que la creación de valor para una empresa social del Estado es 
posible sólo a través de la continua provisión de valor a los clientes y empleados, esto 
incluye lograr elevados niveles de satisfacción, retención y lealtad de los de los mismos. 
 
Ahora bien, para alcanzar los objetivos planteados, las empresas, independientemente de su 
naturaleza pública o privada, deben potenciar sus capacidades centrales.  
 
“Cuando se define de una nueva manera la competencia como el agregado de valor para los 
clientes, las empresas deben encontrar formas nuevas y únicas de servir a sus clientes (...) La 
nueva realidad de la competencia parte de la paridad de productos y costos, y luego sostiene que 
la ventaja competitiva resulta de la creación de organizaciones que puedan producir 
continuamente mejor que sus competidores”.385 
 
Las capacidades de la organización son definidas por Uldrich (1997) como “el ADN de la 
competitividad. Son los aspectos que una organización siempre resuelve mejor que sus 
competidores.”386 Desde el enfoque de la teoría de los recursos y capacidades, los 
requerimientos que se exigen para que un recurso pueda ser calificado como fuente de 
ventaja competitiva incluyen: hacer las cosas mejor que los demás, ser raro, inimitable y 
valioso. 
 
La identificación de las competencias que la empresa requiere, pasa primero por la 
definición de la fuerza inductora de valor. En el caso de las  empresas sociales del Estado, 
la capacidad de producción constituye una de las más importantes, sino la principal fuerza 
inductora de valor. Como bien se ha anotado, estos entes deben focalizar sus esfuerzos en 
incrementar el número y venta de servicios para mantener en uso su capacidad instalada. 
Esto trae como consecuencia, el imperativo de la eficiencia387 y la calidad de los servicios, 
                                                 
385 ULDRICH, D. La futura agenda para la competitividad: recursos humanos. En recursos humanos Champions. Buenos 
Aires: Granica S.A., 1997. p .43-44. 
386 Ibídem. p.33. 
387 Desde el punto de vista de la teoría de la competitividad, las ESE deberían establecer una estrategia de liderazgo en los 
costos que, de acuerdo con Porter (1998), citado en Dolan et al. (1999, 15) consiste en buscar la eficiencia en la 
producción y utilizar estrechos controles con el objeto de obtener ventajas competitivas. Esto le permitiría prestar los 
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así como la innovación y mayor cubrimiento de manera que les permitan fortalecer su 
participación en la prestación de servicios. 
 
Dos factores adicionales no pueden quedar al margen. El primero de ellos, la rentabilidad. 
En este trabajo, se ha entendido que el manejo de los recursos de la empresa social del 
Estado debe orientarse hacia el logro de la rentabilidad social y financiera de la misma y 
que desde todo punto de vista, la rentabilidad de las organizaciones empresariales públicas 
es un requisito sine qua non para su sostenibilidad. En segundo lugar, las empresas sociales 
del Estado deben centrar sus esfuerzos en la satisfacción de las necesidades de sus clientes, 
teniendo en cuenta que el nuevo escenario de la salud se caracteriza por un ambiente de 
competencia entre oferentes públicos y privados donde prima la capacidad de los usuarios 
para elegir el prestador de servicios que mejor atienda y satisfaga sus necesidades.388 Esta 
posición es consistente con la orientación al cliente desarrollada por el modelo 
gerencialista.389 
 
De esta forma se destaca la coherencia que existe entre el aumento del valor y los intereses 
que representan los stakeholders. Ciertamente, la creación de valor en las empresas sociales 
del Estado implica la integración de diversos procesos de toda la organización para captar y 
mantener clientes, atraer y motivar al talento humano y proveer mejores servicios. 
 
Desde el punto de vista financiero, la evaluación del valor del negocio debe hacer énfasis 
en el estudio de indicadores globales de desempeño que permitan medir el cumplimiento 
del objetivo básico financiero definido. Los factores más importantes en la determinación 
del valor de la empresa son: la tasa de rendimiento sobre la inversión ROI y la tasa de 
inversión neta. 
                                                                                                                                                     
servicios de acuerdo a las tarifas establecidas, a la vez que mantiene la calidad y unos márgenes de beneficio por encima 
de la media.  
388 Se recuerda al lector que uno de los objetivos planteados por la Ley a las ESE corresponde a la satisfacción de los 
requerimientos del entorno, adecuando continuamente sus servicios y funcionamiento (Art. 4 del Decreto 1876 de 1994). 
389 Los resultados del trabajo de Cervera y Marín (2004) demuestran que el nivel de orientación al mercado de una 
organización pública posee alguna relación con todos los aspectos analizados en relación al performance (general, 
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En efecto, la creación de valor desde la perspectiva financiera, se presenta cuando el 
rendimiento sobre la inversión ROI supera la tasa de rentabilidad exigida por los diferentes 
proveedores de capital definida mediante el costo promedio de capital CPC (ROI > 
CPC);390 por lo cual, esta orientación centra su atención en el impacto que producen las 
decisiones de inversión y financiación en el ROI y en el costo promedio de capital CPC de 
las ESES. La relación que existe entre el ROI y la tasa de inversión neta es definida por 
Rapallo (2002) en los siguientes términos: 
  
“La condición necesaria para la creación de valor en la empresa es que cuando la tasa de 
inversión neta sea positiva, la rentabilidad de la inversión sea superior al coste de los recursos. Si 
esto es así el paso siguiente será estimar la sostenibilidad del ROI por encima del coste del capital 
medio ponderado.”391 
 
En este caso, la tasa de inversión neta determina las nuevas oportunidades de inversión en 
relación con los flujos de caja generados y se estima como la relación entre la nueva 
inversión y los flujos de caja generados por la empresa: 
 
Tasa de Inversión Neta =  Inversión neta392 
       EBIT 
 
                                                                                                                                                     
financiero, en relación a los ciudadanos y en relación a los empleados) así como con un efecto diferido en el tiempo: los 
resultados electorales. 
390 Aunque como se verá más adelante, el indicador que se debe utilizar para efectos de medición de valor es la 
rentabilidad total o en su defecto, la rentabilidad para el propietario. 
391 RAPALLO,  Carmen.  “La creación de valor: una aproximación”. Documentos de Trabajo No 11. Madrid: Universidad 
Complutense, 2002. p.5. La sostenibilidad del ROI por encima del CPC deriva del mantenimiento de una ventaja 
competitiva. 
392 Inversión neta = Inversión bruta – depreciaciones. Nótese que el denominador se expresa como EBIT y no como EBIT 
(1-t) ya que en el caso de las ESES, su tratamiento tributario conduce a que ambas expresiones sean iguales. 
Como se deduce de la fórmula, la tasa de crecimiento de las utilidades vendrá dada por gEbit = Tasa de inversión neta * 
ROI. 
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El análisis financiero basado en el valor se puede realizar a través de la desagregación de 
las partidas que conducen su aumento. En el caso del ROI, puede utilizarse el sistema Du 
pont que integra un indicador de rentabilidad con otro de actividad para determinar si el 
rendimiento proviene de la eficiencia en el uso de los recursos para generar ventas o del 
margen de utilidad que tales ventas generan. En esta forma, el sistema Dupunt actúa como 
una técnica dirigida a localizar las áreas responsables del desempeño financiero de la 
empresa:  
 
ROI = Utilidad Operativa.   
Capital invertido 
ROI =  Utilidad Operativa   X           Ventas         
       Ventas      Capital Invertido  
ROI =  Margen de utilidad  X  Rotación de la Inversión. 
 
El análisis continúa determinando los factores que influyen en el margen y en la rotación. 
Las ventas se constituyen así en el primer impulsor del ROI. En las empresas sociales del 
Estado, este factor es de significativa importancia dadas las nuevas condiciones del 
mercado que les exigen salir del ostracismo en que se encontraban y entrar a competir en 
condiciones de calidad y oportunidad con otros oferentes públicos y privados.393 De igual 
forma, estas instituciones deben desarrollar diferentes procesos de producción con alto 
grado de creatividad y eficiencia en su operación con el fin de optimizar recursos y bajar 
costos.394 
 
El valor de la inversión es decisivo para el índice de rotación y para el FCL. Un aumento en 
la inversión implica mayores costos y gastos, lo que disminuye el margen sobre la ventas; 
bien sea, por el incremento en los costos operativos o el pago de intereses por su 
                                                 
393 Sobre el particular, “Jaklevic (2000); Womack y Flowers (1999); Martínez (2002a, 2); Herzlinger, (1994) Martínez 
(2001) sostienen que, históricamente los hospitales se han centrado en controlar los costos, pero que, en la actualidad, 
esa condición debe ir a la par con un flujo eficiente de los ingresos”. (López, 2004:43). 
394 Aunque el análisis de los gastos de nómina desborda el alcance de este trabajo, necesariamente deberá tenerse en 
cuenta para la evaluación de la gestión de las ESE. Ciertamente la inadecuada relación de recursos humanos 
administrativo/asistencial y el crecimiento de los gastos de funcionamiento, en especial, los relacionados con la nómina 
tienen impacto negativo sobre la competitividad y eficiencia de las ESE. 
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financiación. Los indicadores idóneos para constatar la eficiencia de la inversión son la 
productividad del capital de trabajo y la productividad del activo fijo. En esencia, estos 
indicadores permiten determinar la forma como la gerencia aprovecha los recursos 
invertidos en capital de trabajo y capacidad instalada para generar valor agregado a los 
propietarios.  
 
Las empresas prestadoras de servicios de salud, se caracterizan por fuertes inversiones en 
infraestructura y tecnología. Aunque de manera recurrente se ha insistido en que estas 
entidades deben orientar sus esfuerzos en el aprovechamiento de su capacidad instalada, en 
la práctica, se observa que el crecimiento de la cobertura del régimen subsidiado en los 
últimos años, asociado a una débil capacidad de negociación conjunta, ha llevado al 
incremento de la capacidad ociosa de infraestructura física en algunos servicios, 
especialmente los de bajo nivel de complejidad.  Dicha situación se complica por la 
dependencia de subsidios directos, que guardan relación con la capacidad instalada ociosa y 
no con la verdadera producción de servicios.395 
 
La evaluación de la inversión debe considerar, además, la naturaleza de estas entidades. 
Como se expuso anteriormente, el funcionamiento de los hospitales es un sistema complejo, 
ya que incluye elementos tanto técnicos y humanos, como de mercadeo.  De acuerdo con 
Toro y Mutis (200):396  
 
“un hospital no puede predecir exactamente cuántas personas acudirán a solicitar sus servicios, 
por lo cual no es fácil determinar el número de camas, consultorios y distintos requerimientos 
                                                 
395 SECRETARÍA DISTRITAL DE SALUD DE BOGOTÁ, D.C. Legitimidad social y sostenibilidad económica ... op. 
cit., p.11.   
En efecto, las Administradoras de Régimen Subsidiado (ARS) encontraron que los proveedores privados respondían 
mejor a las condiciones contractuales y a costos más bajos, con lo que los hospitales locales quedaron sin utilizar su 
capacidad. El funcionamiento irregular del sistema para la resolución de problemas y respuesta a las necesidades de la 
población esta presente desde el modelo del SNS. De acuerdo con Tono (2002, 29), las instituciones de los niveles I y II 
presentan usos muy bajos, mientras que hay gran demanda en los hospitales de nivel III. Esta congestión, a su vez, genera 
demoras e insatisfacción en la atención. Mientras los hospitales del nivel I han tenido una ocupación del 30% al 40% de su 
capacidad instalada en las últimas tres décadas, los hospitales equivalentes del sector privado respondieron con la oferta 
de atención a los pacientes, por fuera del sistema. 
396 TORO y MUTIS. Medición de la eficiencia de las instituciones prestadoras de  servicios de salud públicas mediante 
técnicas multivariadas y análisis envolvente de datos Bogotá: Universidad de los Andes, 2006. 
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necesarios para atender a las personas; esta situación genera un grado de ineficiencia que es 
intrínseca a las características de los hospitales. Esta medida de subutilización de recursos se 
debe a que la entidad no puede asumir el riesgo de no tener los recursos suficientes para atender 
a la población”.397 
 
La evaluación debe, entonces, juzgar la suficiencia de los recursos destinados a la inversión 
y mantenimiento de la infraestructura y renovación tecnológica biomédica que le permita el 
cumplimiento de requisitos mínimos esenciales así como obtener legitimidad social en la 
prestación de los servicios de salud, mediante la optimización de los recursos, la puesta en 
práctica de procedimientos más costo-efectivos y la integración a un sistema de referencia y 
contrareferencia. 
 
Otro aspecto a considerar es la competencia. A todas las empresas les gustaría obtener una 
elevada rentabilidad de sus activos, pero su capacidad para hacer esto se ve limitada por la 
competencia.398 Los problemas derivados de la sobreoferta de servicios médicos, en 
especial, los de alta complejidad han impedido un funcionamiento más eficiente del sistema 
e incidido en el cierre de algunas de las instituciones. Surge de nuevo la importancia de 
dirigir los esfuerzos hacia la disminución de costos, sin detrimento de la calidad, que le 
permitan a la ESE compensar los efectos de un bajo ratio de rotación con un adecuado 
margen de beneficio.   
 
En lo referente al costo de capital, debe tenerse en cuenta que las decisiones de inversión 
vienen apareadas con las decisiones de financiación. De manera que si las empresas 
sociales del Estado mantienen recursos ociosos, especialmente en capital de trabajo 
operativo, necesariamente se generan fuentes de financiación inadecuadas y ociosas.399 
 
                                                 
397 Una situación análoga sucede con algunas unidades de negocio que aunque no son rentables, se tiene la obligación de 
prestar el servicio (urgencias, servicios conexos a la salud). 
398 BREALEY et al. Fundamentos de Finanzas corporativas... op. cit., p. 500. 
399 NAVARRO, Diego. Temas de administración financiera. Manizales: Universidad Nacional de Colombia -Sede 
Manizales, 2003. pp.41-44. 
 223 
De acuerdo a lo expuesto, una guía para la evaluación financiera de las empresas sociales 
del Estado, debe considerar, entre otras, las siguientes pautas: 
 
 Las capacidades de la organización y su influencia en el mantenimiento de las ventajas 
competitivas. 
 Naturaleza de las entidades y la competencia. 
 Eficiencia de la inversión realizada. 
 Mejoramiento de los márgenes de utilidad mediante la optimización de recursos y 
disminución de costos. 
 Análisis del nivel y tendencia del ROI del sector. 
 Aumento de las inversiones en activos cuyo ROI sea mayor al costo promedio de 
capital. Sin embargo, debe tenerse presente que aunque la teoría financiera brinda los 
criterios para guiar las decisiones de inversión de tal manera que se cumplan los 
criterios de eficiencia, las particularidades expuestas del sector público requieren ir más 
allá del marco expuesto. En especial, porque para las empresas sociales del Estado, el 
principal objetivo no es el financiero, lo que conduce a una dificultad para medir las 
decisiones basados simplemente en el retorno de la inversión. 
 Evolución histórica de la tasa de inversión y su impacto sobre el crecimiento del EBIT 
de la empresa social. 
 Incentivos para crecer en las actuales situaciones, considerando el concepto de palanca 
de valor. 
 Reducción de los activos improductivos para reducir la financiación total sin afectar la 
calidad. 
 Reducir el costo promedio de capital (CPC). 
 
Estos elementos permiten plantear las bases para el diseño de un esquema que permita 
monitorear la creación de valor de la empresa. La selección de un indicador de desempeño 
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que mida la creación de valor en una empresa, presenta dos alternativas: diseñar un sistema 
de medición ajustado a las necesidades de la empresa, o utilizar alguno de los sistemas 
tradicionales de medición como el EVA o el MVA. 
 
6.5.2.3 La valoración financiera de las empresas sociales del Estado.  El campo de las 
finanzas ha evolucionado hacia nuevas formas de medición del valor de las empresas, 
surgen modelos que buscan responder a las necesidades y velocidad de las 
transformaciones de la época.  
 
En el sector público, la tendencia mundial hacia el impulso de un esquema de mercado, ha 
modificado de manera dramática la forma como se valoran sus empresas y sus activos. El 
sector de salud ha sido objeto de especial énfasis en la aplicación de las reformas, de 
manera que se ha introducido un esquema de actores y arreglos que lo encuadran en un 
ambiente de características muy semejantes a las de cualquier otro mercado de bienes o 
servicios. 
 
Este nuevo marco, caracterizado por la introducción de un sistema de demanda y de 
competencia entre los actores del sistema, en el cual, se le otorga al usuario el poder de 
elección debe reflejarse también en la forma como se valoran las empresas prestadoras del 
servicio. En efecto, las empresas sociales del Estado como organizaciones empresariales 
han cedido el protagonismo a los usuarios, con lo cual se empieza a generar un nuevo 
concepto de valor, muy diferente al tradicional basado en la suma algebraica de los activos. 
 
De acuerdo a lo anterior y teniendo en cuenta la nueva connotación de la empresa 
prestadora de servicios de salud, se plantean los elementos que permitan comprender las 
peculiaridades valorativas del sector y la problemática que ello implica tratando, en la 
medida de lo posible, de incidir en los aspectos de mejora en el tratamiento de las variables 
a manejar en dicha valoración a partir de técnicas de demostrada validez y utilidad. 
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Como primer punto, debe advertirse que el mercado de la salud, tal y como se ha 
presentado en este trabajo, no se encuentra completamente consolidado,400 por lo cual,  
evaluar expectativas resulta una tarea difícil. A esta situación se  añade que, algunas 
instituciones prestadoras registran pérdidas constantes, en especial aquellas ESES que no 
han podido consolidar sus niveles de calidad y manejo empresarial, por lo cual esta 
propuesta se circunscribe a las instituciones que se encuentran consolidadas, es decir, 
aquellas donde los ingresos operativos les permiten financiar sus gastos corrientes y realizar 
inversiones en infraestructura y dotación.401 
 
Plantear una metodología de valoración aplicable a las ESES debe responder inicialmente a 
la pregunta sobre ¿cómo se debe valorar una empresa de un país emergente que no cotiza 
en bolsa y cuyo único objetivo no es el financiero? La respuesta es  “No existe una clara y 
única mejor forma para valorar en los países en desarrollo”. Inclusive, “hay desacuerdo 
en lo básico sobre asuntos fundamentales, tales como el cálculo del costo de capital”.402 
Estos desacuerdos son más evidentes en empresas que adicionalmente persiguen fines 
sociales. 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, la metodología que a continuación se explica, utiliza un 
enfoque económico de los ingresos basado en el flujo de fondos de forma independiente a 
las convenciones contables, al cual se le hacen ajustes para el cálculo de ciertos parámetros. 
El método del flujo de fondos es considerado el más acertado desde el punto de vista 
conceptual, presenta las ventajas de ser más adaptable y admite la realización de 
                                                 
400 Esta situación se refleja en los deficientes logros reportados por algunas IPS y la necesidades permanentes de ajustar el 
SGSSS a fin de hacerlo más eficiente y equitativo. 
401 El análisis de empresas con pérdidas y flujos negativos, según Mascareñas (2001) debe centrarse en la forma en que 
dichas empresas crean valor, sabiendo que al final lo que importa es el potencial de ingresos de la empresa y su capacidad 
para convertirlos en flujos de caja para los accionistas”. Por su parte, Damodaran (2000) considera que es posible utilizar 
el método de flujo de fondos descontados dándole una racionalización a algunos parámetros, para poder encarar un 
análisis objetivo. Así, los ingresos negativos que se generan en los primeros períodos pueden normalizarce proyectando 
según la dinámica del mercado, y hacerlos en promedio, positivos. Suponiendo que la negatividad de los mismos en 
realidad son producto de una estacionalidad o una eventualidad, que suele darse también en la economía tradicional. Así 
mismo, se puede hacer una estimación de los ingresos en lugar de hacerla sobre las ganancias, dado que los mismos 
siempre serán positivos. Finalmente en el caso de las empresas que reportan beneficios negativos del patrimonio por causa 
de altas deudas, es posible hacer una reducción del apalancamiento dando la posibilidad de obtener resultados positivos en 
un balance que muestra grandes ingresos. 
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simulaciones o análisis de sensibilidad, aunque como contraprestación demanda muchos 
datos y sus resultados no son inmediatos. 
 
Para establecer el valor de una empresa social del Estado con base en el método del 
descuento del flujo de fondos, deben determinarse los siguientes aspectos: 
 
1. Los flujos de caja a utilizar. 
2. La tasa de descuento a utilizar. 
3. La estimación del valor terminal. 
 
Los principales desafíos de este método consisten en la dificultad de prever en el futuro el 
ritmo de crecimiento de la empresa, los cambios en el sector y la competencia y la 
dificultad para establecer la tasa de descuento y el valor terminal. Estos valores se basan en 
expectativas, por lo cual, los valores pueden ser discutibles. 
 
Una vez obtenidos dichos componentes, se descuentan los flujos de caja estimados para 
cada año al costo promedio de capital y se agrega el valor residual, según el cálculo del 
valor en el cual se espera que los flujos de fondos se estabilicen.  El valor calculado es: 
 
Valor presente de la empresa social del Estado: 
 
Valor presente los FCL del período relevante 
+ Valor residual expresado en valores presentes  
Valor de las operaciones 
+ Activos no operativos 
- Valor presente de pasivos403          
Valor del patrimonio de la ESE 
 
                                                                                                                                                     
402 BRUNER et al. (2002), citados por Vélez (2004, 9). 
403 En este aspecto debe tenerse especial cuidado en la estimación del pasivo actuarial. 
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Donde:       
        t =n 
Valor presente los FCL del período relevante   = ∑   FCL /(1+kJ)t 
t=1  
Valor residual expresado en valores presentes =  VR/(1+kJ)n 
 
Para tener mayor certeza sobre el valor de la empresa, en el futuro, se pueden validar los 
resultados con otras técnicas como la utilización de múltiplos, en especial, aquellos basados 
en comparaciones de ventas y EBITDA. 
 
Si se quiere llevar a cabo un análisis más profundo, es necesario completar el análisis 
cuantitativo con la realización de un análisis cualitativo, donde se tengan en cuenta aspectos 
tales como la participación e imagen de la empresa en el mercado, la competencia, los 
proveedores, la fortaleza del modelo de negocio, el valor del equipo humano médico 
asistencial, la vanguardia científica y tecnológica, entre otras. Aunque la valuación o 
estimación de dichos hechos presenta serios inconvenientes. 
 
1. Los flujos de caja a utilizar 
 
Para abordar esta tarea en una ESE deben analizarse detalladamente las variables que 
influyen en la generación de los flujos de las operaciones de la misma. Por lo general, los 
métodos de proyección se fundamentan en estimaciones de ventas según comparables 
referentes del mercado o por extrapolación de datos del pasado. A partir de los datos 
anteriores se determina el coeficiente "g", que es el que se utiliza para extrapolar los 
componentes del cash flow. La utilización de los flujos de caja mediante estas fórmulas 
supone la realización de supuestos simplificadores por lo que no capturan la complejidad de 
la realidad; sin embargo, dada su facilidad de uso, se recomienda para este tipo de 
actividad. 
 
La elaboración de un modelo que permita proyectar las ventas, costos y flujos de caja para 
la valoración de las empresas sociales del Estado, está fuera del alcance de este trabajo; sin 
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embargo, podemos decir que en su construcción deben tenerse en cuenta una serie 
consideraciones que incluyen las siguientes: 
 
a. Los ingresos: los ingresos reflejados en el flujo de caja deben considerar sólo aquellos 
que hagan referencia a la capacidad de la empresa para producir ventas y prestar 
servicios de salud. Los ingresos provenientes de transferencias o recursos de la oferta y 
firma de convenios de desempeño, deben descartarse del análisis, pues no consideran la 
capacidad de la empresa para generar flujos de caja. También se excluyen los recursos 
de capital. Si se llegaran a considerar estos montos, se estaría sobrevalorando el cálculo 
del valor de la firma. 
 
Este aspecto reviste gran importancia, ya que aunque el nuevo escenario busca eliminar 
la financiación de estos entes por la vía de presupuestos históricos,404 aún se presentan 
casos en los cuales las entidades territoriales o la misma nación realizan trasferencias a 
fin de garantizar la continuidad en la prestación del servicio. 
 
Los ingresos que forman parte de las actividades operativas de las ESES son: 
 
 Contratos y convenios con el fondo local de salud originados en las siguientes 
fuentes: 
 Plan de Atención Básica PAB. 
 Programas de promoción y prevención en la población vulnerable (niños, 
ancianos, discapacitados). 
 Convenios para la atención prehospitalaria. 
 Régimen subsidiado. 
 Régimen contributivo. 
                                                 
404 En este sentido se recuerda el propósito del gobierno nacional de obtener la cobertura universal en salud para los 
niveles 1, 2 (subsidios plenos) y  3 (subsidios parciales)  del SISBEN.   
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 Cuota de recuperación. 
 SOAT (eventos catastróficos y accidentes de tránsito). 
 Venta a particulares y servicios a otras IPS. 
 
b. Los impuestos: las empresas sociales del Estado, dada su connotación social, no son 
objeto del impuesto de renta;405 por lo tanto, los beneficios derivados del tratamiento 
tributario de las deudas no se consideran en el análisis.  
 
c. Las cifras deben recogerse de las fuentes de información más objetivas posibles acerca 
del negocio. Teniendo en cuenta las falencias de la contabilidad de las empresas 
estatales y dadas las dificultades que presentan sus sistemas de planeación, deberá 
asegurarse que las cifras se fundamenten en expectativas ciertas y complementadas con 
probabilidades que permita la generación de diversos escenarios. 
 
d. Utilización de flujos de caja en términos nominales en consistencia con los valores de 
los ROI históricos y teniendo presente la mayor sencillez para el manejo de las cifras. 
 
El flujo de caja se construiría a partir del siguiente modelo: 
 
Utilidad operativa 
+ Depreciaciones, amortizaciones y otros no desembolsables  
= Flujo de Caja Bruto 
- Inversiones en capital de trabajo operativo 
- Inversiones en activos fijos       
= Flujo de Caja Libre (flujo de caja bruto – inversión bruta) 
 
2. Tasa de descuento 
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La estimación de la tasa de descuento es tal vez el aspecto que mayor controversia genera a 
la hora de valorar una empresa o un proyecto de inversión. De hecho, la tasa de descuento 
es un parámetro subjetivo, en el cual, las percepciones de riesgo y retorno en una valuación 
son totalmente personales.406 
 
También se presentan divergencias sobre si se debe aplicar una tasa fija o una variable. A 
fin de garantizar su aplicabilidad, se propone la elección de una tasa de descuento estándar, 
luego de investigar y analizar lo relacionado sobre su magnitud, y aplicarla de forma 
generalizada. Pese a que un análisis riguroso sobre la estimación y utilización de la tasa de 
descuento apropiada para una ESE desborda el alcance de este trabajo, a continuación se 
evalúan dos alternativas: la primera, estimada a partir del costo de oportunidad del capital, 
mediante la aplicación del método del costo promedio ponderado y la segunda, utilizando 
una tasa social de descuento.  
 
a. Cálculo del costo de capital 
 
El capital invertido en una empresa proviene, en general, de dos tipos de fuentes: capital 
propio o equity y la deuda. Como se explicó en el capítulo anterior, la principal diferencia 
respecto al retorno ofrecido es que el servicio de la deuda tiene prioridad sobre los ingresos 
de la empresa, mientras que el capital propio tiene derechos residuales. Como 
consecuencia, el capital propio es considerado más riesgoso y su costo es superior al costo 
de la deuda. En estas condiciones, estimamos el costo de capital de acuerdo al costo 
promedio de las diversas fuentes de financiación: 
 
CPC = wD . kD + wE . kE 
 
En la selección de los parámetros de cálculo se han considerado los siguientes criterios: 
                                                                                                                                                     
405 En general, los otros impuestos que puedan observarse (carácter local y/o particular ) se reconocen como un pass 
through dentro de los gastos de operación. 
406 PEREIRO, Luis y GALLI, Muria. La determinación del costo de capital... op. cit., p.12. 
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 Estructura financiera de las empresas sociales del Estado. 
 Condiciones del mercado colombiano y del sector salud. 
 Transparencia de los cálculos, utilizando para ello, fuentes de información reconocidas 
y reproducibles. 
 Promover la eficiencia económica a través de la utilización de valores que deben ser 
alcanzados por las ESES. 
 
1. Estimación del Costo de la Deuda kD. 
 
A pesar de las diferencias existentes entre los objetivos e intereses entre las compañías 
estatales frente a las privadas, en épocas recientes se observa una convergencia en los 
instrumentos que ambas utilizan para financiar sus inversiones. En efecto, las 
compañías estatales que tradicionalmente han financiado sus proyectos a través del 
presupuesto general o mediante créditos externos avalados por el gobierno, ahora 
acuden a fuentes mercantiles de financiación e incluso han recurrido a la colocación de 
bonos y ventas de acciones en los mercados de valores. 
 
Sin embargo, si se tienen en cuenta las condiciones del mercado de bonos colombiano, 
se comprende que los recursos de deuda para inversión de las empresas estatales 
provienen en su mayor parte de deuda comercial de largo plazo. En consecuencia, se 
puede realizar su cálculo mediante una estimación de las expectativas de inflación 
esperada y tasas de interés reales.407 La tasa así obtenida debe convertirse a la tasa 
nominal en dólares equivalente para su aplicación en la fórmula del CPC. 
 
2. Estimación del Costo del Patrimonio ke. 
 
                                                 
407 El costo de la deuda también está influenciado por el riesgo país. Esta calificación es tenida en cuenta por los 
inversionistas a la hora de prestarle dinero a los países. Cuando el riesgo país aumenta considerablemente, tiende a 
restringir el acceso al crédito de fuentes externas.  
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Se asume que el costo del patrimonio puede modelarse, para lo cual, se utiliza el 
modelo CAPM. La selección del CAPM, tiene como ventajas, la adaptabilidad a las 
empresas que no se transan en el mercado. Su cálculo se efectúa teniendo en cuenta las 
observaciones referidas en el capítulo anterior, para una economía emergente. La 
alternativa consiste en referenciar los valores de tasa libre de riesgo y prima de riesgo 
de negocio en un mercado de capitales desarrollado y eficiente y agregar una prima de 
riesgo adecuada para reflejar factores adicionales de incertidumbre que se originan por 
las condiciones propias del país. El resultado obtenido en dólares se convierte luego a 
moneda local. 
 
El cálculo del costo del capital propio desarrollado utiliza, entonces, una metodología 
“build up”, o de primas apilables de riesgo, por lo cual, se determina en primer lugar, la 
tasa libre de riesgo correspondiente y a continuación las primas de riesgo por encima de 
esa tasa que compensan la incertidumbre de la inversión. En Colombia, los factores de 
riesgo relevantes son el riesgo del negocio y el riesgo país.408  En consecuencia, el costo 
del capital propio viene dado por la siguiente expresión: 
 
Ke = Rf + [EM -  Rf] β +Riesgo país 
 
En este caso se concibe al Estado como un inversionista diversificado y por lo tanto, se 
utiliza un enfoque que sólo considera el riesgo sistemático. 
 
Tasa libre de riesgo, rf.  Como referencia se toma el rendimiento ofrecido sobre bonos 
emitidos por el tesoro americano de largo plazo (T-Bonds) con vencimiento a 20 
años.409 
                                                 
408 Es el único riesgo adicional que consideramos en el cálculo, dado que es un riesgo sistemático que como tal, no se 
puede diversificar. Los demás riesgos se pueden considerar en las estimaciones de los flujos de caja. 
409 Para efecto de privatizaciones, se suele usar la fórmula de CAPM sin incluir una prima adicional de riesgo país. Para 
ese efecto, se toma como tasa libre de riesgo Rf, al rendimiento de los bonos emitidos a largo plazo por la República de 
Colombia y colocados en el exterior, considerando que dichos títulos capturan el riesgo soberano del país percibido por 
inversionistas extranjeros. 
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Prima de riesgo del mercado [EM -  Rf].  Para el cálculo se utiliza el índice de 
mercado S&P500 (1962 -2001)410 y la prima de riesgo de mercado calculada sobre el 
rendimiento de bonos de tesoro americano a 20 años. 
 
El coeficiente Beta, β.  En este trabajo se utilizan los valores de beta provenientes de 
estimaciones econométricas publicadas en la página del profesor Aswath 
Damodoran,411 sobre actividades relacionadas con la prestación de servicios médicos.412 
 
Para tener en cuenta las diferencias en la estructura de capital se estima el valor del beta 
de los activos (beta desapalancada) y se reapalanca de acuerdo con la estructura de 
capital considerada413 de acuerdo con la siguiente expresión: 
 
βL = [1 + (1-tD/P] * βU 
 
Estructura de capital. wD y wE.  La estimación de la estructura de capital, se realizó con 
base en los últimos datos publicados por la Superintendencia Nacional de Salud para 
386 empresas sociales del Estado de todo el país. Los datos analizados por el autor, 
permiten establecer un total de activos superior al 1,8 billones de pesos financiados en  
promedio con un 45,88% de pasivos y un 54,12% de patrimonio.414 
 
El riesgo país. Dada la poca información que existe en Colombia para estimar el factor 
λ, se asume que las empresas están totalmente expuestas al riesgo país (λ = 1), medido 
como el spread de la deuda soberana. Para el cálculo se han considerado las emisiones 
                                                 
410 Nótese que este período incluye con bastante amplitud, el comportamiento del mercado desde la aparición de los 
nuevos esquemas de salud pública. 
411 www.stern.nyu.edu/ ~adamodar. (enero de 2002) 
412 De acuerdo con Alexander y Timothy (1996)  las industrias con tarifas reguladas, como es el caso de los servicios 
públicos o public utilities, tienen un riesgo más bajo que el promedio del mercado y por tanto valores de beta inferiores a 
1.0, debido a que no están expuestas a variaciones en el nivel de precios. 
413 Para efectos de cálculo, se ha tomado la estructura promedio de capital de las empresas sociales del Estado, sin 
embargo, para ser consistentes, su valor se debería obtener a partir del plan de negocios que tenga cada  ESE. 
414 Puede consultarse el anexo F. 
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recientes de deuda soberana en dólares, de acuerdo con el reporte del Ministerio de 
Hacienda y Crédito Público. Las emisiones utilizadas son los bonos Global 20. 
 
El cálculo del costo del patrimonio de acuerdo a los parámetros definidos permite 
obtener una tasa real estimada del 13,63%. A su vez, el costo medio de capital se estima 
en una tasa del 9,80%. 
 
Datos de Entrada Fuente
  Inflación esperada Colombia 4,50% (DNP Supuestos Macro) 1,045
  Inflación esperada USD 2,60% (US Fed Livingston Survey) 1,026
  Tasa de Impuestos 0,00%
  Costo de Deuda Real 5,28% K d r = (1+ Kdn)/(1+Inf Col) – 1 
Costo de la Deuda
  DTF 6,02% Promedio diario DTF, sistema financiero, 90 días (mayo 12 de 2006)
  Costo Deuda Nom Colombia antes de Impuestos 10,02% +DTF+4%
  Costo Deuda eq. USD antes de Impuestos 8,02%
Estructura de Capital 0,848
  Porcentaje Deuda 45,88% Cálculo propio con base en información Supersalud diciembre 2002
  Porcentaje Equity 54,12% Total empresas sociales consideradas 386
Betas β
Desapalancada Apalancada Aswath Damodoran en www.stern.nyu.edu/ ~adamodar
Betas Damodoran 0,69 0,84 D/E = 25,60%
Ajuste 0 0 Tax rate 15,70%
0,69 0,84
Beta apalacando βL 1,27 β L  = [1 + (1-t)D/P] . β U                                
Costo del patrimonio (equity)
  Tasa Libre de Riesgo 7,25% T-Bonds 1961-2000
  Prima Riesgo Mercado 5,73% (S&P500, 1961 -2000) Stocks - T-Bonds
  Beta 1,27
  Prima Riesgo Negocio 7,31% (Beta x PRM)
  Prima Riesgo País 2,03% Promedio último mes (fecha 12 de mayo 2006) Fuente MHCP
  Costo del patrimonio USD 16,59% k e  = r f  + π rn  + π rp
  Costo del patrimonio Real 13,63% ke r  = (1+ ke n )/(1+ Inf USD) – 1
  Costo del patrimonio nominal Colombia 18,74%
Costo promedio de Capital
12,66% WACC=  wD . kD + wE . kE
9,80% WACC r  = (1+ WACC n )/(1+Inf USD) – 1
14,74%  WACC Real Colombia
CÁLCULO DEL COSTO DE CAPITAL
Empresas Sociales del Estdo
  WACC Real
  WACC USD
 
    Tabla: 6.1. Cálculo del costo de capital de una ESE 
 
El costo promedio de capital estimado es consistente con el flujo de caja libre, dado que 
incluye un promedio ponderado de los costos de las diversas fuentes de capital y realiza el 
ajuste por el riesgo sistemático soportado por cada de ellas. Sin embargo, hay que tener en 
cuenta que los valores de la deuda deben valorarse a precios de mercado, así como excluir 
en los pasivos aquellos que no están sujetos a pagos de intereses. Una consideración 
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adicional consiste en utilizar tasas nominales teniendo en cuenta que las cifras de los FCL 
se han expresado en valores corrientes. 
 
b. Utilización de una tasa social de descuento: 
 
Se ha definido la tasa social de descuento como aquella tasa de sustitución que la sociedad 
le asigna al consumo futuro frente al consumo presente.  A fin de facilitar la aplicación del 
modelo de evaluación y teniendo en cuenta la escasa diferencia frente a la estimada por el 
método CAPM, podría utilizarse la tasa social de descuento para Colombia del 12% al 14% 
como proxy para la evaluación financiera de las empresas sociales del Estado. Aunque una 
discusión sobre este asunto sería objeto de posteriores investigaciones, por ahora, se puede 
mencionar que su uso como tasa de descuento presenta las siguientes ventajas: 
 
 Es un concepto estable a diferencia de la variabilidad que se puede presentar en las 
estimaciones del capital propio realizadas con el CAPM. 
 Esta característica facilita la valoración en diferentes momentos y para diferentes 
administraciones. 
 No requiere realizar grandes suposiciones sobre los parámetros a considerar. 
 Está definida por un organismo técnico, hecho que le imprime un carácter objetivo y 
por ende, difícil de cuestionar. 
 Permite establecer y comunicar unas reglas de juego claras y estables para implementar 
procesos de medición. 
 Su estimación descansa en el concepto de equidad intergeneracional y por lo tanto, 
permite orientar las decisiones hacia la optimización del bienestar presente y futuro de 
la sociedad. 
 Sirve como guía de evaluación, en el sentido de que el rendimiento de la inversión debe 
compensar al menos el costo social de los recursos utilizados para su realización 
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 Considera los problemas derivados de las imperfecciones de los mercados y/o de las 
distorsiones de los precios. 
 
3. El valor residual 
 
El valor terminal o residual es el valor que se estima producirá la firma después del período 
de análisis. En Colombia, para la valoración de las empresas estatales se ha recurrido 
tradicionalmente a dos métodos: (i) múltiplos de flujo de caja y de utilidad neta; y (ii) el 
método de perpetuidad, al cual se hizo referencia en el capítulo anterior. 
 
El valor  residual de las empresas sociales del Estado deberá fundamentarse en un análisis 
estratégico y financiero que permita determinar las posibilidades de generación de flujos de 
caja después del período relevante. Para estimar el valor del gradiente “g”, se puede recurrir 
a la aplicación de un supuesto, según el cual, los FCL crecerán a una tasa constante a 
perpetuidad que contempla básicamente dos factores: la inflación y el crecimiento del 
PIB.415 
 
Crecimiento del FCL a perpetuidad g = (1+ inflación) * (1 + incremento del PIB) -1 
 
Sobre el período seleccionado para las estimaciones deberá tenerse en cuenta que se 
requiere disponer de proyecciones de las principales variables macroeconómicas que 
afectan el desempeño de la empresa, tales como nivel de inflación, devaluación, tasas de 
interés, ingresos corrientes de la nación, entre otras. Como quiera que esta información no 
permanece disponible para períodos mayores a 5 años, o en el caso de encontrarse no serían 
muy fiables (dadas las condiciones de un contexto cambiante), se puede asumir este 
horizonte como período de proyección. Sin embargo, el concepto de valor residual, incluye 
la noción de que los flujos de caja se estabilizan, situación que no coincide necesariamente 
con este lapso.  Por ello, la estimación del horizonte dependerá del buen juicio que tenga el 
                                                 
415 GARCÍA, Oscar. Valoración de empresas, Gerencia del valor y EVA.. op. cit., p.316. 
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evaluador para contemplar un período que incluya información de demostrable validez pero 
que a la vez refleje el período en el cual se pueden estabilizar los flujos de la empresa. 
 
6.5.2.4 El modelo de medición. Una vez definidas las técnicas para establecer el valor 
de la empresa, se debe monitorear su comportamiento en el tiempo a través de un indicador 
de largo plazo como el MVA. 
 
Como expuso en el capítulo quinto, el MVA es un indicador que mide la creación de valor 
de la empresa estableciendo la diferencia entre el valor de mercado (en este caso el valor 
calculado) y el capital aportado por los diferentes inversionistas. De esta forma, el MVA 
como medida de desempeño, “recoge el efecto que se producirá sobre los FCL futuros 
como consecuencia de las decisiones tomadas en el período.”416 
 
MVA = [PE + DE] - [PC + D0] 
 
Donde: 
PE =  Valor estimado del patrimonio de la ESE 
D0 = Valor de mercado de la deuda 
D0 = Valor contable de la deuda 
PC  = Valor contable del patrimonio de la ESE 
 
Si se asume el valor de contable de la deuda como proxy del valor de mercado de la misma, 
entonces: 
MVA = [PE  - PC] 
 
Para determinar el aumento del valor de la empresa en un período determinado se establece 
la diferencia entre el valor del MVA al final de un año y el valor del año anterior. A la cifra 
                                                 
416 Ibídem. p. 422. 
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obtenida se le restan los desembolsos realizados para lograr el incremento del MVA. El 
aumento del valor de la empresa social del Estado, estaría dado por: 
  
  Valor de la empresa al final del año t 
 - Valor de la empresa al final del año t-1  
   Incremento del valor de la empresa 
-  Inversión neta ano t  
   Incremento del MVA 
 
Con base en lo anterior, se puede utilizar una medida como la rentabilidad total a fin de 
evaluar la gestión financiera en el largo plazo: 
 
Rentabilidad total = ∆ MVA  
    Vo 
Donde: 
∆ MVA : Incremento del MVA 
Vo : Valor de calculado de la empresa 
 
En este caso, la evaluación de los resultados financieros de la ESE se realizaría 
confrontando la rentabilidad total obtenida frente al costo de capital. En caso de ser inferior, 
no significa que la empresa está destruyendo valor, sino que el aumento de éste, expresado 
en el incremento del MVA, no se alcanzó conforme a las expectativas.417 
 
6.5.3 Implementación: principios, criterios y reglas de juego. 
 
Se ha explicado el modelo de evaluación financiera de las empresas sociales del Estado 
desde una perspectiva integral y técnica. Este último apartado se centra en la forma como 
                                                 
417 Desde el punto de vista de los dueños y siguiendo la línea desarrollada por Fernández (2001,261-264), se encuentra 
que para que se produzca creación de valor en la empresa, la rentabilidad de los propietarios debe superar a la rentabilidad 
exigida del capital propio. La rentabilidad de los propietarios se obtiene dividiendo el aumento del valor de los 
propietarios en el valor del patrimonio al inicio del período. Entonces, la creación de valor para los propietarios de la ESE 
vendrá definida por: Vr. patrimonio x (rentabilidad del accionista – Ke) (Nótese el parecido con la fórmula del EVA. Sin 
embargo, esta medida reúne las cifras asociadas con los flujos de caja, mientras el EVA incorpora cifras de tipo contable). 
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dicho modelo de evaluación podría operar. Sin duda, el éxito de un sistema de evaluación 
requiere además de una buena base técnica, expresada en el rigor metodológico de los 
indicadores y relaciones definidos, de una estrategia para su implantación.  
 
En este sentido se ha procedido a definir las reglas de juego básicas y establecer un marco 
conceptual (criterios y principios) que permitan operacionalizar la propuesta. Estas 
orientaciones deben entenderse como el marco de referencia para implementar la propuesta, 
pero necesariamente ésta deberá mantener la flexibilidad que permita contemplar las 
características propias de cada organización. 
 
6.5.3.1 Principios de la evaluación. Todo proceso de evaluación debe enmarcarse 
dentro de unos principios básicos: utilidad, contextualidad y comprensión de la realidad.418 
En el ámbito público pueden agregarse otros como la objetividad, la neutralidad, el rigor, la 
credibilidad y la transparencia.  
 
Para abordar el tema de la evaluación pública, esta propuesta propone un enfoque gerencial 
que parte de la premisa de que en las organizaciones empresariales del Estado se aplican los 
mismos elementos del proceso administrativo, por lo cual, muchos de los conceptos de la 
empresa privada pueden ser asumidos en su gestión.  
 
La adopción de modelos de gestión más empresariales en la administración pública, 
implican que en materia de evaluación financiera se tengan en cuenta las tendencias y 
necesidades expuestas en acápites anteriores: mayor importancia de la información 
financiera, acercamiento a los criterios valorativos del sector empresarial y el desarrollo del 
paradigma de la utilidad de la información,419 que permita contar con instrumentos 
orientados a la gestión interna de las entidades públicas reflejados en la toma de decisiones 
                                                 
418 VALLEJO. Cesar. Evaluación con enfoque contextual. En: Hacia una Gestión Pública Orientada  a Resultados. 
Bogotá: DNP, 1996. pp.84-90 
419 Se entiende entonces, que bajo el paradigma de la utilidad, la contabilidad pública avance más allá de la rendición de 
cuentas hacia el suministro de información  que sirva para la toma de decisiones. 
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y el aprendizaje organizacional420 y que, al mismo tiempo, garanticen el suministro de la 
información demandada sobre la eficiencia y la eficacia para el ejercicio del control social.  
 
6.5.3.2 Criterios de la evaluación. Los criterios de evaluación deben proporcionar un 
referente o unidad de medida para la obtención de conocimientos útiles a fin de poder 
tomar decisiones sobre las intervenciones evaluadas. Como tal, los criterios deben ser 
tomados como elementos guía para enfocar las evaluaciones y servir como parámetros de 
referencia. 
 
Sobre el particular se ha indicado que la evaluación de las empresas del Estado debe 
dirigirse hacia la verificación de la eficiencia y eficacia de la gestión. La orientación hacia 
la medición del desempeño debe reflejar las demandas de los ciudadanos por observar los 
resultados derivados de la operación de estos organismos.  
 
Desde el punto de vista financiero, la evaluación debe considerar las necesidades de la 
organización para satisfacer a sus propietarios, en nuestro caso, el Estado y la comunidad. 
Los indicadores propuestos deben medir la capacidad de generar valor, rentabilidad y 
sostenibilidad de las empresas sociales de Estado.  
 
Estas evaluaciones también deben considerar parámetros en torno al conjunto de beneficios 
y costos sociales asociados a la operación de la empresa. En este contexto, debe entenderse 
que el cumplimiento del objetivo financiero cumple un papel destacable en el desempeño 
de la organización, pero siempre debe ser visto como una condición para el logro de fines 
sociales superiores. 
 
6.5.3.3 Reglas de juego. Las reglas de juego que se definen a continuación son 
necesarias a fin de garantizar la utilidad y operacionalización de la propuesta. Para mejor 
comprensión se han agrupado en cuatro categorías básicas: 
                                                 
420 Estas tendencias son las que de acuerdo con Ospina (2001) materializan la utilidad de la información generada por  el 
sistema de medición del desempeño en un sistema de gestión del desempeño. 
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1. Relativas al marco de responsabilidades. La gerencia de la empresa debe encargarse de 
liderar el proceso en coordinación las demás áreas directivas de la entidad; esto conlleva 
que los gestores se hagan responsables de su implementación y uso.  Ciertamente, un factor 
importante para el éxito de un proceso de evaluación, parte de que los directivos se 
vinculen y reconozcan los beneficios y limitaciones de la propuesta y a partir de ello, se 
definan las orientaciones, prioridades y responsabilidades del proceso evaluativo. 
 
De igual forma, el directivo debe responsabilizarse por los resultados obtenidos de la 
evaluación; esto implica la fijación previa de metas y la producción de resultados. La 
creación de un nuevo marco de responsabilidad basado en la exigencia de resultados difiere 
de manera importante de la mera conformidad formal del procedimiento, característica del 
modelo burocrático.  
 
El grado de responsabilización se manifiesta también ante diferentes grupos de interés: la 
sociedad, los organismos de planeación y control y los representantes formales e informales 
de la sociedad, entre otros. 
 
2. Relativos al marco comunicativo. Este aspecto implica que la alta dirección realice un 
esfuerzo importante en la difusión de la metodología a fin de que sea conocido por todos 
los interesados en la organización. Este marco debe contemplar acciones dirigidas hacia la 
definición de principios, criterios y reglas de juego básicas para su implementación y sobre 
el uso que se dará a los resultados de las evaluaciones.  
 
Desde este punto de vista, la difusión de los resultados debe observar un doble carácter. En 
primer lugar, endoformativo, es decir, que la información se divulgue de manera oportuna y 
adecuada a efecto de que se puedan tomar las decisiones tendientes a reorientar las acciones 
y mejorar los resultados; el segundo, recapitulativo; esto es, que sirva para mejorar la 
calidad de la información proporcionada a los grupos de interés, especialmente la 
comunidad.  
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Lo anterior, conlleva a una gestión con mayor transparencia y direccionada a generar 
confianza y a garantizar el derecho de los ciudadanos a estar informados sobre los 
diferentes asuntos de la empresa.421  
 
Finalmente, se deben desarrollar esquemas de retroalimentación a fin de detectar 
oportunamente mejoras en la operación y a subsanar la eventual desconfianza e inquietudes 
que se generen en cualquiera de sus etapas. 
 
3. Relativos al marco para su operacionalización. En esta materia, se destaca como primer 
punto que, la empresa social requiere haber transformado su cultura organizacional de una 
entidad dependiente de los niveles centrales de la administración a una de organización 
autogestionable, que necesita la introducción de mecanismos empresariales para poder 
competir en el mercado. 
 
Acorde a lo anterior, la empresa social del Estado debe desarrollar una orientación hacia el 
mercado422 y su consecuente vinculación con un enfoque competitivo, empresarial y 
orientado hacia los resultados. Ciertamente, la orientación al mercado de una ESE exige la 
satisfacción de las necesidades de los clientes con base en una filosofía de calidad. La 
búsqueda de dicho objetivo posee una relación directa con los demás aspectos de su 
performance, entre los cuales se incluye el financiero. 
  
Además, exige la adopción de un enfoque sistémico que cubra las diversas áreas de la 
organización y su vinculación a una serie de incentivos acordes al logro del objetivo 
financiero definido. 
 
4. Relativas a la evaluación financiera. En primer lugar,  se debe reiterar que la evaluación 
financiera es sólo una aproximación a la medida de la gestión, por lo cual no debe prestarse 
                                                 
421 Es posible que en algunos casos se deba contemplar el criterio confidencialidad. 
422 También llamado orientación hacia la satisfacción del cliente o público. 
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para realizar una evaluación integral de la gestión, máximo cuando se trata de empresas 
como las ESES que adicionalmente atienden fines de corte social. 
 
Los indicadores y herramientas financieras son necesarias para la evaluación financiera de 
las ESES al igual de lo que ocurre con las demás empresas que se desenvuelven en 
ambientes de competencia; sin embargo, se presentan algunas limitaciones para hacer 
extensible la teoría financiera en toda su dimensión a este tipo de organizaciones, por lo 
cual en su interpretación se deben analizar varios de los factores mencionados a fin de 
poder contextualizarlos y tomar decisiones más adecuadas. 
 
En segundo lugar, se debe considerar que la implementación de un esquema de este tipo 
requiere de un ejercicio periódico de valoración de la empresa; por lo cual hay que tener 
presente que la propuesta puede ser demasiado costosa si requiere de cifras e información 
difíciles de conseguir. 
 
Por último, se deben fijar unas reglas de juego básicas en relación con algunas variables 
críticas como el costo del capital a utilizar, el valor de los activos netos de operación al 
iniciar, valor de la empresa al inicio del período de evaluación, los supuestos de las 
proyecciones y los ingresos a tener en cuenta como referencia de la capacidad de la 
empresa para producir ventas. 
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7 CONCLUSIONES 
 
“No todo lo cuantificable es importante ni todo lo importante es cuantificable” 
Albert Einstein 
 No basta saber, se debe también aplicar. No es suficiente querer, se 
debe también hacer.  
 Johann Wolfgang von Goethe 
 
Se ha visto como la utilización del concepto de gerencia aplicado al manejo de los asuntos 
públicos surge como consecuencia de los profundos debates acerca del tamaño y papel del 
sector público en la economía y particularmente, de las crecientes demandas para mejorar 
sus parámetros de desempeño, en un marco caracterizado por el aumento de 
responsabilidades, la escasez de recursos y mayores exigencias por parte de la ciudadanía.  
 
En efecto, la dinámica actual impone nuevos retos a las organizaciones públicas: mayor 
transparencia, responsabilización, eficiencia, eficacia y la recuperación de criterios de 
costos, rentabilidad, obtención de resultados, competitividad, valor agregado y orientación 
al cliente, entre otros. 
 
Se ha observado además, que las tendencias en torno a la presencia del sector público en la 
economía parecen orientarse a transferir competencias en algunos servicios al sector 
privado y facilitar las condiciones para el funcionamiento del mercado. De esta forma, las 
actuaciones del Estado como proveedor directo de bienes y servicios se desplazan hacia las 
funciones de dirección, regulación y financiación. 
 
Las discusiones para mejorar la gerencia pública incluyen una marcada inclinación hacia la 
incorporación de esquemas de organización económica y técnicas de gestión empresarial, 
especialmente dirigidas hacia el cálculo y construcción de indicadores, a efectos de mejorar 
los resultados basados en la preeminencia de los valores de eficiencia y eficacia en las 
organizaciones públicas. Dichas tendencias se manifiestan igualmente en la preocupación 
por mejorar los parámetros de evaluación de la actividad económico financiera pública.  
 245 
 
De manera particular, en el sector salud, las reformas se han dirigido hacia la introducción 
de una serie de arreglos y características que lo asemejan a cualquier otro mercado de 
bienes y servicios aunque con cierto grado de regulación e intervención estatal. 
 
Los cambios también han afectado la forma como se gestionan las organizaciones del 
sector. A nivel internacional, los hospitales públicos han sido objeto preferente para la 
adopción de modelos gerenciales de dirección pública, así sea en su versión parcial o 
inconclusa. De manera que en estas instituciones se han venido presentando avances en 
temas relacionados con el acceso y permanencia por mérito, la atribución de verdaderas 
competencias a los gestores sobre los recursos y la definición de ciertos marcos de 
responsabilidades. 
 
En Colombia, la regulación expedida en la materia ha establecido una categoría especial a 
la empresa pública prestadora de servicios de salud denominada empresa social del Estado 
– ESE. Se otorga mayor flexibilidad y autonomía a fin de mejorar su desempeño gerencial, 
por lo que bajo estas condiciones, el concepto de ESE adquiere una connotación de 
organización empresarial, en la cual se aplican criterios económicos y administrativos, a fin 
de lograr la eficacia y eficiencia en el uso de los recursos.  
 
De igual forma, el esquema de financiación de estos entes ha sufrido importantes 
modificaciones. La progresiva sustitución de subsidios a la oferta por subsidios a la 
demanda, da origen a un esquema de operación de los proveedores públicos que tiende a 
asimilarse al de la empresa privada, en el cual, la subsistencia depende de la capacidad de 
captar y atender el mercado de quienes demandan y utilizan servicios de salud. Ello debería 
implicar incentivos para que estas instituciones mejoren su productividad y cobertura en un 
marco de competitividad frente a sus similares y frente al sector privado. 
 
La gran influencia del nuevo modelo de gestión pública se observa no sólo en la forma 
como se gestionan las organizaciones del Estado, sino también en la forma como se han 
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desarrollado los enfoques de evaluación pública y en su participación en la modernización 
de la gestión financiera de las entidades del Estado.  
La evolución de la gestión pública, bajo los principios de la NGP ha influido en las 
reformas de la gestión financiera pública en aras de buscar su convergencia hacia los 
criterios predominantes en el ámbito empresarial y el desarrollo del paradigma de la 
utilidad, que permitan contar con instrumentos orientados a la gestión interna de las 
entidades.  
 
Dichas tendencias han modificado de manera importante la forma como se valoran las 
empresas y activos del Estado. Para el sector en estudio, la introducción de un sistema de 
demanda y de competencia entre los actores del sistema, en el cual se le otorga al usuario el 
poder de elección, debe reflejarse también en la forma como se valoran las empresas 
prestadoras del servicio. En efecto, las empresas sociales del Estado como organizaciones 
empresariales han cedido el protagonismo a los usuarios, con lo cual, se empieza a generar 
un nuevo concepto de valor, muy diferente al tradicional basado en la suma algebraica de 
los activos. 
 
Bajo este marco, en el presente trabajo se ha planeado la necesidad de actualizar e 
incorporar diferentes instrumentos y nuevas tendencias administrativas en las ESES que 
permitan demostrar técnicamente su impacto económico – financiero que conlleven a su 
legitimidad y mejoramiento institucional.  
 
Teniendo en cuenta que la nueva connotación de las empresas sociales del Estado implica 
la adopción de esquemas semejantes a los que operan en el ámbito privado, se entra a 
formular una propuesta que permita realizar una evaluación integral de la gestión financiera 
de las ESES consolidadas que responda a las necesidades y tendencias del sector.  
 
Acorde a los planteamientos del modelo gerencialista, se define el objetivo básico 
financiero de las mismas y se establecen los aspectos de mayor relevancia que deben 
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considerar los sistemas de evaluación financiera para que cumplan con los fines 
establecidos.  
 
El análisis  efectuado, permite concluir que pese a su carácter social, las empresas sociales 
del Estado persiguen un objetivo financiero, que sin embargo, queda subsumido a un 
objetivo de bienestar general y de mejoramiento de la calidad de vida de la población que 
se haya ligado al cumplimiento de los fines esenciales del Estado. 
 
Dentro de este contexto, se entiende que las empresas sociales del Estado tienen como 
función la prestación del servicio de salud en condiciones de eficiencia y calidad y, para 
ello, el manejo de sus recursos debe dirigirse al logro de la rentabilidad social y financiera 
de la empresa; por lo cual, desde el punto de vista financiero, las reformas han tendido a 
que estas empresas sean autosuficientes y que en lugar de producir pérdidas sean rentables. 
  
La definición del objetivo financiero demandó un esfuerzo académico importante, si se 
tiene en cuenta la variedad de objetivos marcados a este tipo de organizaciones. Mientras la 
normativa exige de estos entes la rentabilidad financiera, en el desarrollo de la labor 
investigativa se analiza y reflexiona sobre las complejas relaciones que se tienden sobre sus 
fines, para concluir que el objetivo básico financiero pude expresarse en términos de 
generación de valor. 
 
De esta forma se comprende que el nuevo esquema exige la autosuficiencia como requisito 
para lograr la permanencia de estas instituciones y que para lograr la autosuficiencia y el 
crecimiento es necesaria la generación de rentabilidad y flujos de caja. El objetivo así 
planteado, permite también determinar de una mejor forma, la rentabilidad de la empresa 
social como quiera que se debe considerar, además de las utilidades operativas del período, 
el incremento que sobre el valor de la empresa en el largo plazo han implicado las 
decisiones tomadas en un período determinado. 
 
 248 
Adicionalmente, la definición del objetivo básico financiero en términos de valor, interpreta 
en mejor sentido, las reformas que tienden no sólo a garantizar la autosuficiencia  y 
sostenibilidad de las ESE sino al mejoramiento en la prestación de servicios mediante la 
reinversión de los flujos en la reposición de activos fijos - dotación hospitalaria- y el capital 
de trabajo necesario para su operación.   
La creación de valor en las empresas del sector salud implica la búsqueda de 
organizaciones económicamente exitosas y socialmente sanas donde se satisfagan los 
diferentes grupos de interés. Los dueños obtengan mejores resultados económicos, la 
organización logre desarrollar y mantener ventajas competitivas que garanticen su 
sostenibilidad y los empleados y la comunidad en general mejoren con los resultados de la 
organización. Ciertamente, la creación del valor en las empresas con propósitos sociales, 
ocurre simultáneamente a lo largo de un continuo que parte desde lo puramente económico 
para llegar a lo social. 
 
El modelo así propuesto, centra su atención en la medición de resultados sobre la 
generación de valor como medida de evaluación del desempeño, que incentive un cambio 
en la forma de pensar de los directivos y que incorpore el costo de capital en la evaluación 
de la gestión del negocio. Además contempla otros elementos de análisis financiero y 
administración del capital de trabajo que complementan dicha evaluación. 
 
En estas condiciones, la evaluación desde la perspectiva financiera, considera las 
necesidades de la organización para satisfacer a sus propietarios, en nuestro caso, el Estado 
y la comunidad, por lo cual, los indicadores propuestos se dirigen a medir la capacidad de 
generar valor, rentabilidad y sostenibilidad de la empresa social.  
 
De esta forma se podrá verificar la eficacia cuando se logren utilidades y aumentos el valor 
para la empresa; eficiencia cuando se comparen los resultados frente a los costos asumidos 
y sostenibilidad cuando ello siga ocurriendo a través del tiempo. Los indicadores globales 
para medirlas son: la rentabilidad (ROI, rentabilidad total), los flujos de caja, costo de 
capital, el valor de la empresa y el MVA. 
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7.1 EL MODELO PROPUESTO 
 
La investigación muestra como resultado visible el planteamiento de una propuesta 
conceptual y metodológica para la evaluación financiera de las empresas sociales del 
Estado, que contempla de forma innovadora las tendencias en materia de gestión pública 
para aplicarlas en una organización compleja.  
 
Los fundamentos teóricos que se utilizan son muy variados debido a la amplitud del 
poliédrico objeto de análisis y al diseño de una variada línea argumental. En este sentido, 
debe mencionarse que el principal aporte teórico del trabajo radica en articular de manera 
consistente las relaciones que se tienden entre el modelo de la Nueva Gestión Pública con 
las tendencias modernizadoras en la gestión de los servicios de salud, la evaluación de la 
gestión pública y la gestión financiera de las organizaciones estatales, aspectos nunca antes 
vinculados o de lo cual se conozcan antecedentes. Dichas relaciones sustentan la 
introducción de instrumentos y técnicas del sector empresarial en las organizaciones 
públicas siempre y cuando se considere la naturaleza ídem de las mismas. 
 
En tal sentido, se destaca que la implementación de un modelo de evaluación financiera 
inspirado en los principios de la administración pública gerencial, implica la preeminencia 
de los resultados sobre la evaluación procedimental propia del modelo burocrático. Esta 
cualidad obliga una definición clara de objetivos y metodologías de evaluación y 
seguimiento. 
 
A partir de dichas consideraciones, se brindan argumentos teóricos valiosos para la 
evaluación de la gestión financiera de las empresas sociales del Estado y otras que por sus 
características se le asimilen desde un enfoque amplio y renovado pero ante todo funcional 
que facilite su aplicación.  
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De igual forma, la investigación adelantada bajo el enfoque gerencialista, es de gran aporte 
para la discusión académica sobre la administración pública, en cuanto se reflexiona sobre 
la aplicabilidad de los principios de esta filosofía a dicho ámbito, en especial, en la esfera 
de la actividad empresarial del Estado y en cuanto aporta elementos de juicio que permitan 
avanzar hacia una nueva concepción de evaluación de la gestión pública.  
 
En el plano financiero, se ha destacado el esfuerzo académico que demandó la redefinición 
del objetivo financiero de las ESES. La determinación de algunas pautas en el análisis de 
las inversiones, la estimación de los flujos de caja a utilizar y la estimación de la tasa de 
descuento así como la posibilidad de introducir una Tasa Social de Descuento (TSD) 
constituyen otros aportes en la discusión sobre la forma adecuada de evaluar 
financieramente este tipo de organizaciones. 
 
7.2 CONCLUSIONES RELATIVAS AL TRABAJO EMPÍRICO 
 
El trabajo empírico adelantado en el marco de esta investigación se orientó a testear las 
características, criterios y técnicas de evaluación de gestión financiera llevado en algunas 
empresas sociales del Estado, a fin de poder confrontar su coherencia con las nuevas 
tendencias en materia de gestión financiera pública. 
 
Los resultados de la investigación parecen indicar que las empresas encuestadas desarrollan 
sus procesos de evaluación financiera en forma poco consistente con las necesidades y 
tendencias predominantes en el ámbito público, en especial, la necesidad de evaluar la 
gestión financiera en términos de resultados. 
 
Se destaca además, que dichas instituciones prefieren el empleo de criterios valorativos 
prudentes y objetivos, basados en la noción de costo histórico y que aun se encuentran 
distantes de la implementación de criterios y metodologías provenientes del ámbito 
privado. 
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7.3 ALCANCE Y LIMITACIONES 
 
Medir el desempeño de las empresas del Estado es una tarea compleja que implica, además 
de un buen fundamento técnico, de rigor y comprensión del objeto de estudio. La propuesta 
presentada es una alternativa más en la extensa búsqueda de instrumentos que propendan 
por el fortalecimiento de la gestión pública y de sus procesos de evaluación. 
 
El interés por observar la realidad presente en las organizaciones públicas y en especial, de 
las empresas sociales del Estado, ha impulsado la elaboración del presente trabajo, si bien 
limitando su alcance dada la amplitud y heterogeneidad de objetivos que persiguen dichas 
instituciones De acuerdo a lo expuesto, se precisa su alcance desde el punto de vista de la 
evaluación financiera. aunque advirtiendo, una vez más, que dicho proceso deberá 
complementare con criterios diferentes al estrictamente financiero, a fin de garantizar una 
evaluación integral.  
 
Acorde a lo anterior, se entiende que la evaluación financiera constituye sólo una 
aproximación a la medida de la gestión, por lo cual, no debe prestarse para la evaluación 
integral de la empresa, máxime si esta persigue objetivos de corte social. En este caso es 
posible introducir un sistema de reportes gerenciales que contemple múltiples medidas e 
indicadores (financieros y no financieros). Esta orientación es consistente con el enfoque 
adoptado de alinear el sistema de indicadores con el criterio de valor agregado. 
 
Sin embargo, la definición de indicadores no financieros presenta una limitación asociada a 
la naturaleza misma de las organizaciones públicas. Estas entidades constituyen un 
paradigma de organizaciones complejas con características únicas que hacen que los 
resultados de sus actividades no sean fácilmente medibles y evaluables. Así mismo, se 
presentan mayores dificultades en la determinación de los objetivos y de los indicadores de 
medición de su gestión, dichas debilidades se concretan en la identificación del producto 
público, con un elevado componente de intangibilidad. 
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En consecuencia, el ejercicio de la evaluación sobre la actividad  pública exige situarse en 
el mismo planteamiento complejo que reinterprete los resultados obtenidos e identifique las 
causas de las disfunciones que pudieran haberse detectado.  
 
En el caso de las ESE, debe tenerse presente que la teoría financiera brinda los criterios 
para guiar las decisiones de inversión de tal manera que se cumplan los criterios de 
eficiencia, pero las particularidades expuestas del sector público requieren ir más allá del 
marco expuesto. En especial, porque para las empresas sociales del Estado, el principal 
objetivo no es el financiero, lo que conduce a una dificultad para medir las decisiones 
basados simplemente en criterios de corte financiero. 
 
Las anteriores consideraciones, denotan algunas limitaciones para hacer extensible la teoría 
financiera en toda su dimensión, a las empresas sociales del Estado. De hecho, el estudio 
sugiere que estas entidades están sujetas a cierto grado de ineficiencia que es intrínseca a 
sus propias características.  
 
Finalmente, debe considerarse que las variables definidas se centran en el uso de 
herramientas y criterios valorativos que garanticen su utilidad, tanto en la gestión interna de 
las organizaciones como para el desarrollo de la rendición de cuentas ante los grupos de 
interés. Sin embargo, para garantizar su utilidad, la administración debe superar algunos de 
los criterios que tradicionalmente han predominado el quehacer de la actividad financiera 
pública, en especial, la aplicación del costo histórico como base principal de valoración. 
 
7.4 DESARROLLO FUTURO  
 
La Nueva Gestión Pública ha influenciado gran parte de los intentos de reforma 
administrativa en el mundo durante los últimos treinta años. En Colombia se han 
presentado notables avances que lo sitúan en una posición vanguardista al lado de países 
como Chile y México en la implementación de elementos propios del modelo gerencial.  En 
este sentido, se destaca la introducción de esquemas de acceso por mérito y el diseño de 
 253 
marcos de responsabilidades, en especial, mediante la adopción de acuerdos de gestión y la 
fijación de objetivos e indicadores de gestión.423 
 
El auge de los postulados del modelo gerencial en el sector público ha traído grandes 
desafíos para el análisis y comprensión de los aspectos administrativos y organizacionales 
de la gerencia pública. Aunque la investigación realizada es un avance en el esfuerzo por 
enriquecer las reflexiones acerca de los modelos de gestión del sector público e incorporar 
técnicas e instrumentos empresariales al sector, debe reconocerse que las  posibilidades son 
muchísimo más amplias de las aquí consideradas y que se hace necesario ahondar en esta 
tarea con enfoques complementarios que discutan la validez de lo propuesto. Tal como lo 
expresa Barzelay (2001), la gerencia pública, “será un área sólida de estudios académicos 
de políticas y de gerencia, floreciente en universidades, gobierno y otras instituciones en 
todo el mundo.”424 
 
Los efectos de la implementación de este modelo en las organizaciones públicas presentan 
un campo fértil para llevar  a cabo investigaciones que permitan discurrir sobre sus efectos 
en el campo de la gestión del talento humano, la gestión de la producción y el mercadeo, 
entre otros.  
 
Respecto al primer punto, se destacan las implicaciones de la transferencia de esquemas 
empresariales en la transformación de la cultura organizacional y el comportamiento de la 
burocracia pública, en temas tales como: la implementación de incentivos, esquemas de 
premio y castigo, ampliación de la autonomía administrativa para la administración de los 
recursos, acceso y temporalidad en el cargo425 y desarrollo de sistemas de 
responsabilización y control social, entre otros.  
                                                 
423 Un ejemplo es la promulgación de la Ley 909 de 2004 , mediante la cual se expiden normas que regulan el Empleo 
Público, la Carrera Administrativa y la Gerencia Pública. 
424 BARZELAY, Michael. La nueva gerencia pública. Un ensayo bibliográfico... op. cit., p.27. 
425 Frente a este punto, la Ley 142 de 1994 avanzó al establecer que “Las autoridades de las entidades territoriales, sin 
perjuicio de las competencias asignadas por la Ley, garantizarán a las empresas oficiales de servicios públicos, el ejercicio 
de su autonomía administrativa y la continuidad en la gestión gerencial que demuestre eficacia y eficiencia. No podrán 
anteponer a tal continuidad gerencial, intereses ajenos a los de la buena prestación del servicio.” 
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Sobre los otros dos puntos, se destacan elementos importantes como la orientación hacia los 
clientes y el mercado. Indudablemente, estas han sido indicaciones muy claras para el 
diseño e implementación de una nueva gestión pública, cuyo propósito consiste en utilizar 
los mecanismos del mercado para ofrecer servicios públicos y satisfacer las necesidades de 
los ciudadanos, vistos con una connotación de clientes, mediante la prestación de servicios 
con calidad. De manera adicional, se plantean importantes inquietudes sobre el desarrollo y 
aplicación de la orientación a resultados y el gobierno empresarial. 
 
Particularizando en el campo de la evaluación financiera de las organizaciones 
empresariales del Estado, quedan por definir múltiples asuntos como la determinación de la 
tasa de descuento adecuada, la obtención de resultados para las empresas se desenvuelven 
en un ambiente competitivo, el establecimiento del lucro o ganancia como un aspecto 
importante en la provisión de los servicios públicos, etc. 
 
Finalmente, en el ámbito de las empresas sociales del Estado, sería conveniente la 
realización de investigaciones aplicadas que continúen la búsqueda de soluciones a los 
múltiples problemas que las afectan, tanto desde el punto de vista financiero, como en la 
gestión y en prestación de servicios. Así mismo, se proponen estudios dirigidos a evaluar la 
forma como la implementación de una visión empresarial puede contribuir a profundizar el 
dinamismo de los servicios ofrecidos y a satisfacer las necesidades de la comunidad. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 255 
 
BIBLIOGRAFÍA 
 
ACOSTA, Naydu et al. Entorno, aseguramiento y acceso en el régimen subsidiado en 
Colombia. Seis estudios de caso. Primera edición. Bogotá: Fundación Corona y Cendex, 
1999. 166 p. 
ACOSTA, Olga et al. Principales Estudios sobre sostenibilidad financiera del Sistema 
General de Seguridad Social en Salud (versión Preliminar). Bogotá: Fundación Corona – 
Universidad el Rosario, octubre de 2004. 74 p. 
ACUÑA, Gustavo. EVA Valor Económico Agregado, s.f. En línea: 
http://www.gestiopolis.com. Consultado el 04 de abril de 2006 
ALEXANDER y TIMOTHY (1996). Price caps, Rate-of-Return Regulation and the Cost of 
Capital.  Public Policy for the Private Sector No. 87, The World Bank Group, septiembre 
1996. 4 p. En:  www.rru.worldbank.org/PapersLinks/Open.aspx?id=1843 
ALMEIDA, Celia, Análisis de Políticas de Reforma y Equidad en América Latina: 
Argentina, Brasil, Uruguay y Colombia. En: Revista Informando & Reformando julio/ 
septiembre 2001  No 9. p.2. 
ANGULO, Gonzalo. Principales cambios que suponen las Normas Internacionales de 
Información Financiera (NIIF) respecto al Plan General de Contabilidad (PGC). 2003. En 
línea: 5campus.org, contabilidad internacional http://www.5campus.org/leccion/niif.  
Consultado el 23 de mayo de 2005. 
ARAGONÉS, José, MASCAREÑAS, Juan. La eficiencia y equilibrio en los mercados de 
capital. Madrid: Universidad Complutense, 1994. 
ARELLANO David y CABRERO Empresa Estatal o Empresa Pública?  Hacia un nuevo 
perfil en el Estado estratega.  En: Revista Gestión y Estrategia, No 1. México: Universidad 
 256 
Autónoma Metropolitana UAM Azcapotzalco, 1991. En línea: 
http://www.azc.uam.mx/publicaciones/gestion/num1/doc2.html. Consultado el 3 de agosto 
de 2005. 
ARROYAVE, Iván. Formulación preliminar de un modelo racional de finanzas para los 
hospitales públicos. En: Revista Nacional de salud pública, 2001. pp.101-109. 
ASCHER, William. Precisión, relevancia y rendición de cuentas de la evaluación de 
políticas públicas. En: Hacia una Gestión Pública Orientada  a Resultados. Bogotá: DNP, 
1996. pp 71-93. 
ÁVALOS, Roberto. Innovación de la Gestión Pública: análisis y perspectiva. En: Gestión y 
Estrategia, No 8. México: Universidad Autónoma Metropolitana Azcapotzalco, 1995. En 
línea:  http://www.-azc.uam.mx/html/publicaciones.html. 
BANCO MUNDIAL. Desigualdad en América Latina y el Caribe: ¿Ruptura con la 
historia?. Resumen ejecutivo. 2004. 24 p. En http://www.worldbank.org. Consultado el 13 
de septiembre de 2004. 
BARZELAY, Michael. La nueva gestión pública. Una invitación al diálogo globalizado. 
En: Seminario de la London School of Economics and Political Science. Paris, 2001. 6 p 
BARZELAY, Michael. The New Public Management . Improving research and policy 
dialogue. Universidad de California, 2001. pp.156-166. 
BARZELAY, Michael. La nueva gerencia pública: un ensayo bibliográfico para estudiosos 
latinoamericanos (y otros). En: Reforma y Democracia. No. 19. Caracas: CLAD, febrero de 
2001. 35 p. 
BELTRAN, Luis. Control de gestión como elemento del sistema de control interno para 
entidades del estado. Bogotá: Universidad Nacional, 2000. 43 p. 
BREALEY, Meyers y Marcus. Fundamentos de Finanzas corporativas. Primera edición en 
español. Madrid: Mc Graw Hill, 1996. 
 257 
BRESSER, Luis. Reforma de la Nueva Gestión Pública: Ahora en la Agenda de América 
Latina, sin embargo... En: International Journal of Political Studies. No 3. Rio de Janeiro, 
septiembre de 2001. p 143-166. 
BURKARD, Hans, Gerencia Sostenible: Hacia una gerencia ética a partir de las exigencias 
latinoamericanas, Memorias del I Congress of Ethics, Business and Economics in Latin 
America. San Paolo, Brasil, 27-30 de julio de 1998. 
CABRERO, Enrique. Del Administrador al Gerente Público. Segunda edición. México: 
INAP, 1997. 137 p. 
CADENA, Javier et al. ¿Es posible medir la perdurabilidad empresarial?. En revista 
científica del UCES. Volumen 10. No 1. Bogotá: Universidad del Rosario, 2006. p.47-69. 
En línea: www.uces.edu.ar/publicaciones/archivos/revista_cientifica/volumen10_nro1/47-
69.pdf. Consultada el 05 de mayo de 2006. 
CAHUC, Pierrre. La Nueva Microeconomía. Bogotá: Alfaomega S.A, 2001 pp. 6-8. 
CAMACHO, Juan. Viabilidad del sistema integrado de administración financiera pública  
en Bolivia (1990-2001). Santiago: Universidad de Chile, 2002. 95 p. 
CAPRA Fritjof. Las conexiones ocultas. Madrid: Ed. Anagrama. 2002, p.157. 
CAPRA, Fittjof. La trama de la vida. Barcelona: Ed. Anagrama, 1998. 358 p. 
CARDONA, Ximena; et al. “El papel del estado colombiano en la provisión de bienes y 
servicios”. En http://www.gestiopolis.com/. Revisado el 14 de marzo de 2005. 
CASTELLANOS, Alba et. al. Diseño de un Manual de Auditoría de Gestión  para evaluar 
los resultados de las empresas industriales y comerciales del Estado. En línea: 
http://monografias.com. Consultado el 6 de marzo de 2005. 
 258 
CASTELLANOS, Milton. Gobernar es mucho más que administrar. En: Realidad Jurídica. 
Volumen 3, No. 1, 2004. En línea http:\\realidadjuridica.uabc.mx\realidad\contenido-
esmas.htm. Consultado el 23 de abril de 2005. 
CÉSPEDES, Juan et al (2001). Efectos de la Reforma de la Seguridad Social en Salud en 
Colombia sobre la Equidad en el Acceso y la Utilización de Servicios de Salud. En: Revista 
Informando & Reformando Julio/Septiembre 2001  No 9. pp.7-8. 
CERVERA, Amparo y MARÍN Gema. Orientación al mercado y perfomance en las 
organizaciones públicas. Aplicación a los gobiernos locales. Valencia: Universidad de 
Valencia, 2004 16 p. En línea: 
http://www.acede.org/index_archivos/CDMurcia/Indice%20de%20Autores/documentos/Id
P764.pdf. Consultado el 2 de mayo de 2006. 
CLAD. Una Nueva gestión Pública para América Latina. Caracas: CLAD, 14 de octubre de 
1998. 24 p. 
CLAD. La responsabilización (“accountability”) en la Nueva Gestión Pública 
Latinoamericana. Caracas: CLAD, 2000. 39 p. 
CLAVIJO, Sergio. Estado de derecho e instituciones. En Revista Javeriana 
Colombia:¿Estado Social de Derecho?. Bogotá: Universidad Javeriana, abril de 2004. 
CONSORCIO ASOCIACIÓN CENTRO DE GESTIÓN HOSPITALARIA - CANADIAN 
COUNCIL ON HEALTH SERVICES ACCREDITATION . Proyecto Garantía de Calidad 
– Componente Acreditación EPS – informe de la etapa de planeación y revisión de 
Experiencias Nacionales e Internacionales. Bogotá: Ministerio de Salud, junio de 2000. 58 
p. 
CONTADURÍA GENERAL DE LA NACIÓN. Concepto 4013. Julio 7 de 1997. 
CONTADURÍA GENERAL DE LA NACIÓN. Circular Externa 045. Octubre 19 de 2001. 
CONTADURÍA GENERAL DE LA NACIÓN. Circular Externa 046. octubre 29 de 2001. 
 259 
CONTADURÍA GENERAL DE LA NACIÓN. Circular Externa 060. Diciembre 19 de 
2005. 
CONTRALORÍA DE BOGOTÁ D.C. Estado de las Finanzas Públicas del Distrito Capital. 
Informe anual 2003, julio de 2004. p. 138 p. 
CONTRALORÍA GENERAL DE LA REPÚBLICA. Política Fiscal y Equidad en 
Colombia. Bogotá: Tercer Mundo Editores, abril de 1994. pp.2-122. 
CONTRALORÍA GENERAL DE LA REPÚBLICA. Guía para el ejercicio del Control de 
Gestión y Resultados. Resolución Orgánica No 4739 de 1999.  
CONTRALORÍA GENERAL DE LA REPÚBLICA. Guía de Auditoría Gubernamental 
con Enfoque Integral Audite 2.1. 
CONTRALORÍA GENERAL DE LA REPÚBLICA. Guía de Auditoría Gubernamental 
con Enfoque Integral Audite 2.2. Resolución 5505 de 30 de julio de 2003. 
CORREA, Oscar. Auditoría Operacional. Un nuevo enfoque en la Organización. 
Manizales: Centro de Publicaciones UN, octubre 1993. pp.7-58. 
COMISIÓN DE REGULACIÓN DE ENERGÍA Y GAS. Costo promedio de capital: 
Metodología de cálculo para la distribución de energía eléctrica y gas combustible por 
redes. Documento 022. Bogotá: CREG, marzo 20 de 2002. 32 p. 
CUÑADO, Gregorio. La actividad económico-financiera del sector público: Distintas 
perspectivas en su evaluación. Ponencia. Universidad de Maspalomas, julio de 2003. 76 p. 
En http://www.acuentascanarias.org. Consultado el 18 de diciembre de 2003. 
DENHARDT, Robert. “Teoría de la Administración Pública. El estado de la disciplina”. 
En: LYNNE, Naomi y WILDAVSKY, Aaron (comps). Administración Pública. El estado 
actual de la disciplina. Primera edición en español. México: Fondo de Cultura Económica y 
Colegio Nacional de Ciencias Políticas y Administración Pública, 1999. 
 260 
DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO DE LA FUNCIÓN PÚBLICA. Cartilla Guía 
Administración del Riesgo. Bogotá: DAFP, 2001. p.10. 
DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO DE LA FUNCIÓN PÚBLICA. Manual de 
Estructura del Estado Colombiano . Tercera edición. Bogotá: DAFP, s.f. 740 p. 
DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO DE LA FUNCIÓN PÚBLICA. Decreto 4110 de 
2004. Reglamenta la Ley 872 de 2003 y se adopta la Norma Técnica de Calidad en la 
Gestión Pública. 
DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO DE LA FUNCIÓN PÚBLICA- Dirección 
Empleo Público. Guía para la evaluación de la gestión publica: Herramienta para el 
ejercicio del control social. Bogotá: DAFP, 25 de octubre de 2004. 41 p. 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN. Decreto 841 de 20 de abril de 1990. 
Reglamento del Banco de Proyectos de Inversión Nacional.  
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Manual metodológico para la 
identificación, preparación y evaluación de proyectos de prestación de servicios educativos. 
Bogotá: DNP–BPIN, 1994. p. 7. 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Hacia una Gestión Pública 
Orientada a Resultados. Bogotá: Litocamargo Ltda., 1996. pp. 1-120. 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP, Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público y  Ministerio de Minas y Energía. Documento Conpes 2929: Balance de los 
Procesos de Vinculación de Capital Privado - Las Privatizaciones. Bogotá: DNP: UINFE: 
DIMEN, 11 de junio de 1997. 22 p. 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Instructivo de excedentes 
financieros y utilidades de las empresas industriales y comerciales del Estado y sociedades 
de economía mixta sujetas al régimen de aquellas. Bogotá: DNP–DIFP, marzo de 2001. 
 261 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Diagnóstico financiero de 
Caprecom Unidad de Salud. Bogotá: DIFP –SPSD, noviembre de 2001. 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Documento Conpes Social 57. 
Distribución Del Sistema General de Participaciones vigencia 2002. Bogotá: DNP, enero 
28 de 2002. 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Documento Conpes 3182. 
Bogotá: DNP, 25 de julio de 2002. 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Documento Conpes 3204. 
Política de prestación de servicios para el sistema de seguridad social en salud y asignación 
de recursos del presupuesto general de la nación para la modernización de los hospitales 
públicos.  Bogotá: DNP, 6 de noviembre de 2002. 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN -DNP. Empresas descentralizadas 
del orden nacional. Estudio de sostenibilidad. Bogotá: DNP-DIFP, 2002.  
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Documento Conpes 3294. 
Renovación de la Administración Pública: Gestión por Resultados y Reforma del Sistema 
Nacional de Evaluación. Bogotá: DNP, junio de 2004. 26 p. 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN DNP. Análisis financiero de las 
Empresas Industriales y Comerciales del Estado y Sociedades de Economía Mixta 2005. 
Bogotá: DNP-DIFP, julio de 2006. 63 p.  
DIARIO OFICIAL. No 38789. Ley 38 del 21 de abril de 1989. Estatuto Orgánico del  
Presupuesto General de la Nación. 
DIARIO OFICIAL. No 39137. Ley 10 de 10 de enero de 1990. Sistema Nacional de Salud 
DIARIO OFICIAL. No 40987.  Ley 60 de 12 de agosto de 1993. Ley Orgánica sobre 
distribución de competencias y recursos de las entidades territoriales y la Nación. 
 262 
DIARIO OFICIAL. No 41148. Ley 100 de 23 de diciembre 1993. Ley de Seguridad Social.  
DIARIO OFICIAL. No 42157. Ley 225 de 20 de diciembre de 1995. Modifica Ley 
Orgánica de Presupuesto. 
DIARIO OFICIAL. No 42159. Ley 226 de 20 de diciembre de 1995. Enajenación de la 
propiedad accionaria estatal. 
DIARIO OFICIAL. No 42951. Ley 344 de 27 de diciembre de 1996. Normas tendientes a 
la racionalización del gasto público, se conceden unas facultades extraordinarias y se 
expiden otras disposiciones. 
DIARIO OFICIAL. No 43464. Ley 489 de 29 de diciembre de 1998. Estatuto General para 
el funcionamiento de las entidades estatales del orden nacional. 
DIARIO OFICIAL. No 44506. Acto legislativo 01 del 30 de julio de 2001. Se modifican 
algunos artículos de la Constitución Política Colombiana. 
DIARIO OFICIAL. No 44654. Ley 715 de 21 de diciembre 2001. Normas orgánicas en 
materia de recursos y competencias y se dictan otras disposiciones para organizar la 
prestación de servicios de salud y educación, entre otros. 
DIARIO OFICIAL. No 45231. Ley 812 de junio 26 de 2003. Plan Nacional de Desarrollo 
2003-2006,  “Hacia un Estado Comunitario”. 
DIARIO OFICIAL. No 45418. Ley 872 de 2003. Sistema de Gestión de la Calidad de las 
Entidades del Estado. 
DOLAN, S. SCHULER, R y VALLE, R. Aspectos estratégicos de la gestión de los 
recursos humanos. En: La gestión de los recursos humanos. Madrid: McGraw Hill, 1999. 
pp. 299-320. 
 263 
DAMODORAN, Aswath.(2000). The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnings, no 
History and no Comparables. Can Amazon.com be valued. Nueva York: Stern School of 
Business, marzo de 2000. 50 p. 
DAMODORAN, Aswath. Country Risk ad Company exposure: Theory and practice. 
Journal of applied finance — fall/winter 2003, pp. 63-76. 
DÁVILA, Carlos. Teorías Organizacionales y Administración. Enfoque Crítico. Bogotá: 
Editorial Interamericana S.A., 1989. pp. 8-152. 
DE LA FUENTE, Ma. de L. La Administración Integral de Riesgos Financieros. México: 
Universidad Iberoamericana. En línea: 
www.uia.mx/licenciaturas/dpt_economia/economia/pdf/delaFuente.PDF. Consultado el 5 
de febrero de 2005. 
ECHEVERRI, Guido. Peculiaridades de las reformas del Estado en Colombia. VIII 
Congreso Internacional del CLAD sobre la Reforma del Estado y de la Administración 
Pública, Panamá: CLAD, 28-31, octubre de 2003. 9 p. 
ESCOVAR, Silvia. Evaluación de la Gestión Pública en Colombia. En Hacia una Gestión 
Pública Orientada a Resultados. Bogotá: DNP, 1996. pp.13-30. 
FALCAO, Humberto. Administración pública gerencial y burocracia. La persistencia de la 
dicotomía entre política y administración. En: Revista Reforma y Democracia. No. 9. 
Caracas: CLAD, octubre de 1997. 16 p. 
FERNÁNDEZ, Pablo.  Valoración de empresas. Como medir y gestionar la creación de 
valor. Barcelona: Ediciones Gestión 2000, 2001. 705 p. 
FESLER, James. “El Estado y su estudio. El todo y sus partes”. En: LYNNE, Naomi y 
WILDAVSKY, Aaron (comps). Administración Pública. El estado actual de la disciplina. 
Primera edición en español. México: Fondo de Cultura Económica - Colegio Nacional de 
Ciencias Políticas y Administración Pública, 1999. pp. 138-152. 
 264 
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL FMI. Manual de Transparencia Fiscal. 
Washington: FMI - Departamento de Finanzas Públicas, 2001. p.cm. edición en español. 
pp.1-39. 
FLÓREZ, Carmen Elisa. La equidad en el sector salud: una mirada de diez años. 
Documento de trabajo No 6. Informe a la Fundación Corona y Fundación Ford, Bogotá: 
CEDE - Universidad de los Andes y Centro de Gestión Hospitalaria, 2002. 
FORERO, Clemente et al. Descentralización y participación ciudadana. Bogotá: TM 
Editores – Facultad de Ciencias Económicas Universidad Nacional, 1997. 
FORNERO, Ricardo. Valuación de Empresas en Mercados Financieros Emergentes: 
Riesgo del negocio y tasa de actualización  Mendoza: Universidad Nacional del Cuyo, 
marzo de 2002. 59 p. 
GAIR, Cynthia. A Report from the good Ship SROI. En línea: 
http://www.redf.org/publications-sroi.htm.  Consultado el 20 de junio de2006. 
GALINDO, Alfonso. Fundamentos de Valoración de empresas. 2005. 169 p. En: 
http://www.eumed.net/libros/2005/agl/index.htm. Consultado el 21 de junio de 2005. 
GALINDO, Alfonso. Valoración de empresas en la nueva economía. En Contribuciones a 
la economía de la Economía de mercado, virtudes e inconvenientes. 2001. En línea:  
 http://www.eumed.net/cursecon/colaboraciones/index.htm. Consultado el 4 de febrero de 
2006. 
GANDOUR, Miguel. La evaluación de resultados en el contexto de un proceso de 
democratización. En: Hacia una Gestión Pública orientada a resultados. Bogotá: DNP, 
1996. pp. 25-30. 
GARCÍA, José. Riesgo-país: factores determinantes en el caso venezolano 1998-2000. 
Colección Banca Central y Sociedad. Caracas: Banco Central de Venezuela, marzo de 
2004. 83 p. 
 265 
GARCÍA, Oscar. Valoración de empresas, Gerencia de valor y EVA. Medellín: Editorial 
Digital Express Ltda., 2003. 490 p. 
GIRALDO, Gustavo. Limitaciones Financieras de los Hospitales Públicos convertidos a 
Empresas Sociales del  Estado. Manizales: ESAP, 2001. 
JARAMILLO, Iván. Tendencias en la Reorganización de los Sistemas de Salud. 16 p. En 
línea: http://www.medicina.unal.edu.co/ist/revistasp/v4n1/v4n1e2.html. capturado el 10 de 
febrero de 2002. Consultado 12 de abril de 2004.  
GÓMEZ, Ma. Elena. Análisis comparativo de la situación económico financiera de las 
empresas andaluzas, públicas y privadas, durante el período 1991/1994. Jerez: Ponencias I 
Congreso Nacional de Ciencia Regional, abril de 1997. pp. 276-290. En 
http://www2.uca.es/escuela/emp_je/investigacion/congreso/mbc008.pdf. Consultado el 5 de 
mayo de 2006. 
GONZÁLEZ, Eva. Valoración de empresas de internet mediante opciones reales. 
Universidad del País Vasco, 2004. 24 pag. En 
http://www.revecap.com/vieea/autores/G/11.doc. Consultado el 5 de mayo e 2006. 
GONZÁLEZ, Gustavo Y OGLIASTRI, Enrique. La gerencia pública. ¿Asunto Privado?. 
Gerencia privada, asunto público. Bogotá: TM Editores - Ediciones Uniandes, 1995. 253 p. 
GONZÁLEZ, Marcela y HERRERA, Alejandro. La formación en escuelas de ciencias 
políticas y administración pública: un enfoque multidisciplinario. VIII Congreso 
Internacional sobre la Reforma del Estado y de la Administración Pública. Panamá: CLAD, 
28-31 Oct. 2003. 14 p. 
GUERRERO, Omar. Principios de Administración Pública. México: Escuela Superior de 
Administración de Colombia en Biblioteca Digital del ILCE. En línea 
http://omega.ilce.edu.mx:3000/sites/csa/principio/inicio.html. Consultado el  16 de febrero 
de 2004. 
 266 
GUERRERO, Omar. El "Management" de la Interdependencia Global un Modelo de 
Gerencia Pública Estándar en la Era de la Globalización. 31 de Marzo de 2000 Vol. 1 No.0. 
en línea http://www.revista.unam.mx/vol.0/art1/intro.html - 26k. Consultado el 24 de abril 
de 2005. 
GUERRERO, Omar. Nuevos Modelos de Gestión Pública: Revista UNAM Vol 2 N 3. En 
http://www.revista.unam.mx/vol2/num3/art3. Consultado el 28 de diciembre de 2003. 
GUITIAN, Manuel et al. La Cultura de la Estabilidad y el Concenso de Washington. 
Colección Estudios e informes Núm. 15. Barcelona: Servicio de estudios Caja de Ahorros y 
Pensiones de Barcelona ”la Caixa”, 1999. 229 p. Edición electrónica disponible en Internet:  
www.estudios.lacaixa.es. 
GUTIÉRREZ, Hugo y JIMÉNEZ, Lizeth. Modelo para Evaluar la Agenda de Buen 
Gobierno. Monterrey: Escuela de Graduados en Administración Pública y Política Pública- 
Tecnológico de Monterrey – Secretaría de la Función Pública, 2005. 83 p. 
HENRY, Nicholas. “La raíz y las ramas: perspectivas de la administración pública hacia el 
futuro”. En: LYNNE, Naomi y WILDAVSKY, Aaron (comps). Administración Pública. El 
estado actual de la disciplina. Primera edición en español. México: Fondo de Cultura 
Económica - Colegio Nacional de Ciencias Políticas y Administración Pública, 1999. pp. 
45-71. 
HERNÁNDEZ, Pablo. Empresa Pública, Privatización y Eficiencia. Estudios Económicos 
No 75. Madrid: Banco de España, 2004.110 p. 
HULL, John. Introducción a los mercados de futuros y opciones. Cuarta edición. Madrid: 
Prentice Hall, 2002. 560 p. 
ILPES- CEPAL. Bases Conceptuales para el ciclo de cursos sobre gerencia de proyectos y 
programas. Serie manuales No 24. Santiago de Chile: ILPES-CEPAL, abril de 2003. 70 p. 
 267 
INTOSAI. “Declaración de Lima sobre las Líneas básicas de fiscalización”. IX congreso 
del INTOSAI. Lima: INTOSAI, 1977. 
KLIKSBERG, Bernardo. Repensando el Estado para el desarrollo social: más allá de 
convencionalismos y dogmas. En: Revista Reforma y Democracia. No.8. Caracas: CLAD, 
mayo de 1997. 25 p. 
KLIKSBERG, Bernardo (2000). ¿Cómo reformar el Estado para enfrentar los desafíos 
sociales del 2000?. V Congreso Internacional del CLAD sobre la Reforma del Estado y de 
la Administración Pública. Santo Domingo: CLAD, 24 - 27 octubre, 2000. 26 p. 
KLIKSBERG, Bernardo (2003). Más Ética, Mas Desarrollo. Documento incluido en la 
Biblioteca Digital de la iniciativa Interamericana de Capital Social, Ética y Desarrollo. En 
línea: www.iadb.org/etica. Consultado el 9 de febrero de 2004. 
KLIKSBERG, Bernardo. Hacia una Gerencia Social Eficiente: Algunas cuestiones claves. 
En www.clad.org.ve. Consultado el 26 de abril de 2005  
KLIKSBERG, Bernardo. Nuevas direcciones en el debate mundial sobre la pobreza y el 
desarrollo social". Documento electrónico localizado en 
www.analitica.com/bitblioteca/kliksberg/pobreza.asp. Consultado el 6 de abril de 2005 
Kliksberg, Bernardo (2002) "La economía más humana". Entrevista con el autor, realizada 
por la revista La Nación, 6-octubre-2002. En línea: 
www.famedic.com/informaciongeneral/noticiasdesalud/2002-10-
07%20Una%20econom%E Da%20mas%20humana.htm. Consultado el 9 de febrero de 
2004. 
KROEGER, Timm. Guía Estimación del Costo-Efectividad de Medidas para el 
Saneamiento Atmosférico. CONAM, 10 de Noviembre del 2004. 29 p. En: 
http://www.conam.gob.pe/aire/textos/docs/efectividad.pdf. 
 268 
LHÉRISSON, Ruues. “Estudio Introductorio”. En: LYNNE, Naomi y WILDAVSKY, 
Aaron (comps). Administración Pública. El estado actual de la disciplina. Primera edición 
en español. México: Fondo de Cultura Económica -  Colegio Nacional de Ciencias Políticas 
y Administración Pública, 1999. pp.7-26. 
LINARES, Agapito. Gerencia Pública, organización y manejo de recursos humanos. 
Universidad Nacional Agraria la Molina, octubre 2002. 119 p. 
LONDOÑO, Beatriz, JARAMILLO, Iván et al. Descentralización y Reforma de los 
Servicios de salud: el caso colombiano. Washington: Human Development Department  
LCSHD paper series No 65 – The Word Bank, marzo de 2001. 89 p.  
LONGO, Francisco y  ECHEBARRIA, Koldo. La Nueva Gestión Pública en la Reforma 
del Núcleo Estratégico del Gobierno: Experiencias Lationoamericanas. Caracas: CLAD, 
noviembre de  2000. 48 p. En: http://www.iadb.org.uy/sds/doc/sgc-estudioCLAD.pdf.  
LÓPEZ, Andrea. La Nueva Gestión Pública: Algunas precisiones para su abordaje 
conceptual. Serie I: Desarrollo Institucional y Reforma del Estado. Documento No 68. 
Buenos Aires: INAP, 2003. 28 p. 
LÓPEZ, Andrea. Indicadores de gestión para el monitoreo de las políticas de 
modernización en el sector público. Revisión Teórica y propuesta para su elaboración. 
Buenos Aires: INAP, 2005. 70 p. 
LÓPEZ, Guillerm et al. Los nuevos instrumentos de la gestión pública. Colección Estudios 
Económicos Núm. 31. Barcelona: Servicio de estudios Caja de Ahorros y Pensiones ”La 
Caixa”, 2003. 301 p. Edición electrónica disponible en línea http://www.estudios.lacaixa.es. 
LÓPEZ, Iván. Sistema Integrado de Gestión de Recursos Financieros en Cartera para las 
empresas sociales del Estado, ESE, Prestadoras de Servicios de Salud. Manizales: 
Universidad Nacional, 2004. 
 269 
LÓPEZ, Jorge. Pautas y elementos para un modelo de control fiscal ampliado y su 
aplicación en el control fiscal territorial (versión para discusión 1.0). Bogotá: Colombia 
Gestión y Resultados, 2003. 85 p. 
LORA, Eduardo y PANIZZA, Ugo. Un escrutinio a las reformas estructurales en América 
Latina. Documento de Trabajo #471. Reunión Anual de la Asamblea de Gobernadores del 
Banco Interamericano de Desarrollo y de la Corporación Interamericana de Inversiones. 
Fortaleza, Brasil: BID, 11 de marzo 2002. 
http://www.grupochorlavi.org/crecimiento/pubwp-471.pdf  Consultado el 5 de abril de 
2005. 
MANCEBO, J. Manuel. El Administrador y su entorno dentro de la Administración. 
México: Editorial Limusa, 1992. pp. 61-103. 
MARTÍN, Ma. L. y PRIETO, Ma J. La gestión pública. Análisis de los aspectos 
diferenciales entre gestión pública y gestión empresarial. I congreso internacional y virtual 
de intangibles. Valladolid: Universidad de Valladolid, 2003. 14 p. 
MARTÍN, Noelia. La privatización de activos desde un punto de vista macroeconómico: 
evidencia empírica usando un modelo de crecimiento económico para América Latina 
Documento de Trabajo 09. Las Palmas (Esp.): Universidad de Las Palmas de Gran Canaria, 
2003. 26 p. 
MARTÍNEZ, Ricardo (2000). El valor agregado en las entidades públicas. Bogotá: DAFP, 
julio 18 de 2000 
MASCAREÑAS, Juan.  El coste de capital. Working Paper. Madrid: Universidad 
Complutense de Madrid. 1998. 35 p. 
MASCAREÑAS, Juan. Las decisiones de Inversión como opciones reales: un enfoque 
conceptual. Working Paper. Madrid: Universidad Complutense, 1998. 
 270 
MASCAREÑAS, Juan. La valoración de proyectos de inversión productivos Working 
Paper. Madrid: Universidad Complutense, 2001. 
MASCAREÑAS, Juan. Metodología de la Valoración de las Empresas de Internet Working 
Paper. Madrid: Universidad Complutense, mayo de 2001. 13 p. 
MASCAREÑAS, Juan. Opciones Reales. Valoración de acciones. Madrid: Universidad 
Complutense, diciembre de 2002. 17 p. 
MELO, Alberto. Colombia: Los problemas de competitividad de un país en conflicto 
Washington: Banco Interamericano de Desarrollo, julio 2003. 163 p. 
MÉNDEZ, Carlos. Metodología. Guía para elaborar diseños de investigación en ciencias 
económicas, contables y administrativas. Segunda Edición. Bogotá: McGraw-Hill, 1995. 
170 p. 
MÉNDEZ, Thanya. Análisis estructural de la Teoría del Estado. En línea 
http://www.monografias.com. Consultado el 04 de febrero de 2005. 
MINISTERIO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO. Fundamentación conceptual SIIF 
– Nación Versión 2.00. Bogotá: Ministerio de Hacienda y Crédito Público, 1999. 222 p. 
MINISTERIO DEL INTERIOR et al. Plan Nacional de formación de veedores para el 
ejercicio del control social a la gestión pública: Una propuesta para renovar los vínculos 
Estado Sociedad. Bogotá: Ministerio del Interior, junio de 2001. 34 p. 
MINISTERIO DE SALUD PÚBLICA. Decreto 1876  de 1994. Reglamenta los artículos 
96o, 97o y 98o del Decreto Ley 1298 de 1994 en lo relacionado con las Empresas Sociales 
del Estado. 
MINISTERIO DE SALUD PÚBLICA. Decreto 723 de 14 de marzo de 1997. Disposiciones 
que regulan algunos aspectos de las relaciones entre las entidades territoriales, las entidades 
promotoras de salud y los prestadores de servicios de salud. 
 271 
MINISTERIO DE SALUD PÚBLICA. Decreto 1280 de 2002. Organiza el Sistema de 
Vigilancia, Inspección y Control del Sector Salud. 
MINISTERIO DE SALUD PÚBLICA. Decreto 1281 de 2002. que regulan los flujos de 
caja y la utilización oportuna y eficiente de los recursos del sector salud 
MIRANDA, Juan. Gestión de Proyectos. Identificación – formulación - evaluación: 
financiera – económica - social – ambiental. Cuarta edición. Bogotá: MM editores, Editora 
Guadalupe Ltda., 2000. pp.52-89.  
MOKATE, Karen. Eficacia, eficiencia, equidad y sostenibilidad: ¿qué queremos decir?. 
Series Documentos de Trabajo I-24. Washington: INDES, 2001. 51 p. 
MOKATE, Karen. Convirtiendo el “monstruo” en aliado: la evaluación como herramienta 
de la gerencia social. Series Documentos de Trabajo I-23. Washington: INDES – BID, 
noviembre de 2003. 44 p. 
MOLINA, Carlos Gerardo. Entrega de servicios sociales. Modalidades y cambios recientes 
en América Latina. Washington: Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Instituto 
Interamericano para el Desarrollo Social (INDES.), abril 2002. 31 p. 
MOLINA,  Gloria. Revisiones. Tendencias en la gestión de los servicios de salud. En: 
Revista de la Facultad Nacional de Salud Pública , Número 001, Vol (19), 2001. Medellín: 
Universidad de Antioquia. En línea: 
http://redalyc.uaemex.mx/redalyc/src/inicio/IndArtRev.jsp?iCveNumRev=131&iCveEntRe
v=120 
MONZÓ, José. Incidencias de las NIIF en el ámbito de la contabilidad pública: cuenta de 
resultados. Serie documentos No 23. Madrid: Instituto de estudios fiscales, 2003. 52 p. 
MORENO, Amado. Globalización, Políticas Públicas y Desarrollo. Presentado en el VI 
Congreso Internacional del CLAD. Bogotá: Universidad de los Andes, 2002. 9 p. En: 
http://www.clad.org.ve/anales6/morenope.html. 
 272 
MUÑOZ, Oscar. La Gerencia Pública y su Importancia en el proceso de planeación y 
gestión del desarrollo local en los Municipios colombianos. En: Revista Tendencias Vol 3 
No 2. Pasto (Col): Universidad de Nariño, diciembre de 2002. Pag 27-56. 
MUR, Melania. Privatizacón y eficiencia: el caso de ENDESA. Murcia: VIII encuentro de 
economía aplicada. Universidad de Zaragoza, 16 de junio de 2004. 27 p. En: 
www.revecap.com/viiieea/trabajos/m/pdf/mur.pdf. 
MUSGRAVE, Peggy y MUSGRAVE, Richard. Hacienda Pública. Teórica y Aplicada. 
Quinta Edición. Bogotá: Mc Graw Hill, 1992. 
NACIONES UNIDAS - Consejo Económico y Social. Promoción y premiación de las 
innovaciones y la excelencia como medio de revitalizar la administración pública y la 
prestación de servicios: premios de las Naciones Unidas a la administración pública. Nueva 
York: ONU, 19 de enero de 2005. pp.4-7. 
NACIONES UNIDAS/INTOSAI. Informe del 11º Seminario sobre Auditoría 
Gubernamental. La Función de Las EFS en la Reestructuración del Sector Público. Viena: 
ONU-INTOSAI, 25 a 29 de abril de 1994. 
NARANJO, Vladimiro. Teoría Constitucional e Instituciones Políticas. Quinta edición. 
Bogotá: Editorial Temis, 1995. pp. 63-292. 
NARANJO, Vladimiro. Teoría Constitucional e Instituciones Políticas. Cuarta Edición. 
Bogotá: Editorial Temis, 1991. pp. 55-115. 
NAVARRO, Diego. Temas de administración financiera. Manizales: Universidad Nacional 
de Colombia -Sede Manizales, 2003. 171 p. 
OCAMPO, José. Fortalezas,  Debilidades y Desafíos del Pacto Fiscal. En: revista Reforma 
y Democracia No 13. Caracas: CLAD, febrero de 1999. 28 p. 
 273 
OCHOA, Hector y RENGIFO, Wilson. Las alianzas estratégicas como alternativa para el 
funcionamiento de los Servicios de salud en las empresas sociales del Estado. En: Revista 
Estudios Gerenciales No 88. Cali: ICESI, julio- septiembre de 2003. pp.13-31. 
OLAFSEN, T y DERVA, J.  (2003). The weighted average cost of capital. 12 p. En 
http://www.valuesim.no. Consultado el 1 de marzo de 2006.  
ORGANIZACIÓN PANAMERICANA DE LA SALUD OPS. Perfil del Sistema de 
Servicios de Salud de Colombia. Segunda edición. 2002. 32 p. 
ORTIZ, Héctor. Análisis financiero aplicado, con ajustes por inflación. 8ª edición. Bogotá: 
Universidad Externado de Colombia, 1993. 513 p. 
ORTÚN, Vicente. Gestión Pública. BBV Centro de Estudios de Economía del Sector 
Público. Barcelona: Universidad Pompeu Fabra, 1993. 51 p. 
OSBORNE, David y GAEBLER, Ted. La reinvención del gobierno. La influencia del 
espíritu empresarial en el sector público. Barcelona: Ediciones Paidós Ibérica S.A., 1992. 
OSPINA, Sonia. La Administración Pública como “Comunidad Discursiva”: Algunas 
lecciones del caso estadounidense para América Latina. En: Revista Reforma y 
Democracia. No. 10. Caracas: CLAD, febrero de 1998. 18 p. 
OSPINA, Sonia. Evaluación de la Gestión Pública: Conceptos y aplicaciones en el caso 
Latinoamericano. En: Revista Reforma y Democracia No 19. Caracas: CLAD, febrero de 
2001. 19 p. 
OSPINA, Sonia. Una Aproximación Sistémica a la Evaluación de la Gestión Pública. 
Tomado de “La evaluación como herramienta para una gestión publica orientada a 
resultados”. Caracas: CLAD, 2002. 4 p. 
PAYNE, Mark. Instituciones políticas e instituciones económicas: Nueva visión sobre las 
relaciones entre el Estado y el mercado. En: Revista Reforma y Democracia. No. 13. 
Caracas: CLAD, febrero de 1999. 15 p. 
 274 
PENSO, Cristina. Perfil de los gobiernos y capacidades de gobernación. En: Revista 
Gestión y estrategia. No 11-12 Número doble. México: Universidad Autónoma 
Metropolitana UAM Azcapotzalco, enero-diciembre 1997. 
PEÑALOZA, Ma. Cristina. Evaluación de la Eficiencia en Instituciones hospitalarias 
públicas y privadas con Data Envelopment Análisis (DEA). Serie Archivos de Economía 
Documento 244. Bogotá: DNP- Dirección de estudios económicos, 5 de diciembre de 2003. 
39 p. 
PEREIRO, Luis y GALLI, Muria. La determinación del costo de capital en la valuación de 
empresas de capital cerrado: una guía práctica. Universidad Torcuato Di Tella - IAEF, 
2000. 64 p. 
PERLMAN, Bruce.  Algunas lecciones en gestión pública comparativa. VIII Congreso 
Internacional del CLAD sobre la Reforma del Estado y de la Administración Pública. 
Panamá: CLAD, 28-31 Oct. 2003. 15 p. 
PERRY, James y KRAMER, Kenneth. “Metodología de la investigación en la 
Administración Pública. Problemas y modelos”. En: LYNNE, Naomi y WILDAVSKY, 
Aaron (comps). Administración Pública. El estado actual de la disciplina. Primera edición 
en español. México: Fondo de Cultura Económica - Colegio Nacional de Ciencias Políticas 
y Administración Pública, 1999. pp.451-481. 
PINA, Vicente y TORRES, Lourdes. Gestión en las Administraciones Públicas. [en línea] 
5campus.com, Contabilidad Pública http://www.5campus.com/leccion/contpub004. 
Consultado el 5 de mayo de 2005.  
PINA, Vicente y TORRES, Lourdes. Control y auditoría en el Sector Público,  2001. En 
línea 5campus.com, Contabilidad Pública http://www.5campus.com/leccion/contpub014. 
Consultado el 5 de mayo de 2005. 
POPIK, Sebastián. Una agenda de investigación sobre la reforma de la Administración 
Pública  en la Argentina. Fundación Gobierno y Sociedad, agosto de 1998. 55 p. 
 275 
POSADA, Carlos y GÓMEZ, William. Crecimiento económico y gasto público: un modelo 
para el caso colombiano. Borradores de Economía, No.218. 28765D. Bogotá: Banco de la 
República, 2002. 69 p. En:www.banrep.gov.co/docum/ftp/borra258.pdf. 
PRATS, Joan. La modernización administrativa en las democracias avanzadas: las políticas 
de los 80: contenidos, marcos conceptuales y estrategias. Barcelona: Instituto Internacional 
de Gobernabilidad. En http://www.uimunicipalistas.org/puntos/trabajos/leplp04.pdf. 
Consultado el 27 de abril de 2006. 
PRICER, Robert  y JOHNSON, Alec. The accuracy of valuation methods in predicting the 
selling price small firms. Journal of Small Bussines management. Octubre 1997, v35 (4). 
p.24. 
Procuraduría General de la Nación. Concepto No 2558 del 30 de mayo de 2001. 
QUESNEL, Jean. La Importancia de evaluar por resultados. En: Hacia una Gestión Pública 
Orientada  a Resultados. Bogotá: DNP, 1996. pp.47-62. 
QUINTANS, Miriam. Finanzas Públicas en línea 
http://www.wikilearning.com/finanzas_publicas-wkc-13578.htm . Consultado el 28 de 
junio de 2006. 
RAINEY, Hal. “Gerencia Pública: desarrollos recientes y perspectivas actuales”. En: 
LYNNE, Naomi y WILDAVSKY, Aaron (comps). Administración Pública. El estado 
actual de la disciplina. Primera edición en español. México: Fondo de Cultura Económica y 
Colegio Nacional de Ciencias Políticas y Administración Pública, 1999. pp.221-255. 
RAMIÓ, Carles. Los Problemas de la Implantación de la Nueva Gestión Pública en las 
Administraciones Públicas Latinas: Modelo de Estado y Cultura Institucional. En. Revista 
Reforma y Democracia No 21. Caracas: CLAD, octubre de 2001. 24 p. 
RAPALLO, Carmen. Evaluación de la eficiencia en la gestión empresarial. El caso de una 
transferencia de propiedad pública a privada. Documentos de trabajo. Facultad de ciencias 
 276 
económicas y empresariales. Universidad Complutense de Madrid, 29 de noviembre de 
1999 en http://www.ucm.es/BUCM/cee/doc/9916/9916.htm. Consultado el 30 de octubre 
de 2005. 
RAPALLO,  Carmen.  “La creación de valor: una aproximación”. Documentos de Trabajo 
No 11. Madrid: Universidad Complutense, 2002. 28 p. 
REPÚBLICA DE COLOMBIA. Rama Judicial. Corte Constitucional. Sentencia No. C-449 
del 9 de julio de 1992. MS. Alejandro Martínez Caballero.  
REPÚBLICA DE COLOMBIA. Rama Judicial. Corte Constitucional. Sentencia C-004. 
Mayo 7 de 1992. MP. Eduardo Cifuentes Muñoz. 
REPÚBLICA DE COLOMBIA. Rama Judicial. Corte Constitucional. Sentencia No. C-167 
del 20 de abril de 1995. MP. Fabio Morón Díaz. 
REPÚBLICA DE COLOMBIA. Rama Judicial. Corte Constitucional. Sentencia C-1027. 
septiembre 26 de 2001. MP. Álvaro Tafur Galvis. 
REPÚBLICA DE COLOMBIA. Rama Judicial. Corte Constitucional. Sentencia C-734. 
Septiembre 10 de 2002. MP. Manuel José Cepeda Espinoza. 
REPÚBLICA DE COLOMBIA. Rama Judicial. Corte Constitucional. Sentencia C-551. 9 
de julio de 2003. MP. Eduardo Montealegre Lynett. 
REPÚBLICA DE COLOMBIA. Rama Judicial. Consejo de Estado -  Sala de Consulta y 
Servicio Civil. Régimen de Contratación de Las empresas sociales del Estado. Radicación 
Número: 1127. Bogotá, D.C., 20 de agosto 1998. 
RESTREPO, Juan Camilo. Hacienda Pública. Sexta Edición. Bogotá: Universidad 
Externado de Colombia, 2003. pp.12-80. 
 277 
RINCÓN, Luis. Situación del Sector Salud en Colombia Retos y compromisos del nuevo 
gobierno. Documento de trabajo No 5. Bogotá: Fundación Corona y Fundación Santa fé de 
Bogotá, 2002. 79 p. 
RODRÍGUEZ, Adolfo. Política y Gerencia Pública. En: González, Gustavo y Ogliastri, 
Enrique (Comps). La Gerencia Pública: ¿asunto privado?. Bogotá: Tercer Mundo Editores-
Ediciones Uniandes, 1995.  
RODRÍGUEZ, Libardo. Derecho administrativo general y colombiano. Bogotá: Editorial 
Temis, 1995. 
RODRÍGUEZ, Manuel. La convergencia entre contabilidad financiera pública y 
contabilidad nacional: una aproximación teórica con especial referencia a los criterios de 
valoración. Documento No 14. Madrid: Instituto de Estudios Fiscales-Departamento de 
Economía Financiera y Contabilidad Universidad de Granada, 2004. 35 p. 
ROHR, John. “La ética en la Administración Pública: Un informe sobre el estado de la 
disciplina”. En: LYNNE, Naomi y WILDAVSKY, Aaron (comps). Administración 
Pública. El estado actual de la disciplina. Primera edición en español. México: Fondo de 
Cultura Económica - Colegio Nacional de Ciencias Políticas y Administración Pública, 
1999. pp.153-182. 
ROMERO, Desiderio. Aspectos Metodológicos de la Economía y la Hacienda Pública. 
Documentos No 3. Madrid: Instituto de Estudios Fiscales, 2003. 54 p. 
ROSS, WESTERFIELD y JORDAN.  Fundamentos de finanzas corporativas. Quinta 
edición. México: Irwin Mc Graw Hill, 2001.  
RUBIO, Fernando. CAPM y APT. Una nota técnica. Valparaiso: Universidad de 
Valparaíso, septiembre de 1987. 26 p. 
 278 
RUIZ,  David. Técnicas de gestión empresarial aplicadas a organizaciones sociales. En: 
Contribuciones a la Economía, noviembre 2004. 26 p. Texto completo en 
www.eumed.net/ce/. 
SABORÍO, Rodolfo. Rendición de cuentas en Costa Rica: diagnóstico y propuesta de 
sistematización en biblioteca de ideas Instituto Internacional de Gobernabilidad. En: 
http://iigov.org. Consultado el 28 de diciembre de 2003. 
SABINO, Carlos. Cómo hacer una tesis. Caracas: Ed. Panapo, 1994. 240 p. 
SABINO, Carlos. El Proceso de Investigación. Caracas: Ed. Panapo, 1992. 216 p. 
SÁNCHEZ, Carlos. Ajuste estructural, Estado eficaz y reformas al control. VIII Congreso 
Internacional sobre Reforma del Estado y de la Administración Pública. Panamá: CLAD, 
octubre de 2003. 15 p. 
SANTANA, Leonardo y NEGRÓN, Mario. “Reinventing Government”: nueva retórica, 
viejos problemas. En: Revista Reforma y Democracia N 6. Caracas: CLAD, julio 1996. 10 
p. 
SECRETARÍA DISTRITAL DE SALUD DE BOGOTÁ, D. C.. Legitimidad social y 
sostenibilidad económica de las empresas sociales del estado. Bogotá: Secretaría Distrital 
de Salud, octubre 2001. 55 p. 
SECRETARÍA DISTRITAL DE SALUD DE BOGOTÁ, D. C. Lineamientos de política 
para la contratación de servicios de salud con la red pública y privada 2001-2004. Bogotá: 
Secretaría Distrital de Salud, noviembre 2001. 
SHICK, Allen. ¿La presupuestación tiene algún futuro?. Series Gestión Pública No 21. 
Santiago de Chile: ILPES- CEPAL, mayo de 2002. 54 p. 
SMOLJE, Alejandro. E.V.A.: claves para su aplicación. Universidad de Buenos Aires, 
Universidad Católica Argentina. En: www.econouba.com.ar. Consultado el 28 de junio de 
2005. 
 279 
SOUTO, Guadalupe. Tasas de descuento para la evaluación de inversiones públicas: 
estimaciones para España. Papeles de Trabajo No 8. Madrid: Instituto de Estudios Fiscales, 
2003. 29 p. 
SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE SALUD - CONTADURÍA GENERAL DE LA 
NACIÓN. Circular Externa 043. Septiembre de 2001. 
TONO, Teresa. Los Hospitales Colombianos en el Contexto de Latinoamérica y el Caribe. 
Documento de trabajo No 8. Bogotá: Fundación Corona y Fundación Ford, 2002. 51 p. 
TORO, Erotida E Y MUTIS, Hernando. Medición de la eficiencia de las instituciones 
prestadoras de  servicios de salud públicas mediante técnicas multivariadas y análisis 
envolvente de datos. Bogotá: Universidad de los Andes, 2006. 14 p. 
ULDRICH, D. La futura agenda para la competitividad: recursos humanos. En recursos 
humanos Champions. Buenos Aires: Granica S.A., 1997. pp. 19-53. 
URBANOS, Rosa Ma. Tendencias internacionales en la financiación del gasto sanitario. 
Universidad Complutense. Papel de Trabajo No 19. Madrid: Instituto de Estudios Fiscales, 
2004. 48 p. 
VALLEJO. Cesar. Evaluación con enfoque contextual. En: Hacia una Gestión Pública 
Orientada  a Resultados. Bogotá: DNP, 1996. p.84-93. 
VARGAS Hernández, José. Desafíos de la Administración Pública en los Estados 
Latinoamericanos. Rosario: Primer Congreso Argentino de Administración Pública 
"Sociedad, Gobierno y Administración Pública", 30 de agosto a 1 de septiembre de 2001. 
30 p. 
VÉLEZ, Ignacio. Más reflexiones sobre valor económico agregado VEA  (EVA©): Una 
mirada a un análisis “práctico”. Cuadernos de Administración, agosto 7 de 1998. 51 p. 
VÉLEZ, Ignacio. La creación de valor en la empresa. Papel de trabajo No 14 en SSRN, 
Social Science Research Network, noviembre 5 de 2001. 49 p. 
 280 
VÉLEZ, Ignacio. Decisiones de Inversión enfocado a la valoración de empresas. 3ª 
Edición. Bogotá: Editorial CEJA,  2002. 426 p. 
VÉLEZ, Ignacio. Una forma sencilla de calcular y usar el EVA©. Mayo 5 de 2004. En: 
http://ssrn.com. 14 p. 
VÉLEZ, Ignacio. Costo de Capital y Riesgo. Costo de capital para empresas no transadas 
en bolsa. Bogotá: I seminario Internacional de Finanzas. Las variables financieras en la 
óptica latinoamericana, 1 de diciembre de 2004. 76 p. 
VÉLEZ, Ignacio y DÁVILA, Ricardo. Análisis y Planeación financieros (en evaluación 
para publicación). En http://www.javeriana.edu.co/decisiones/analfin/capitulo5.pdf. 
Consultado el 19 de julio de 2005. 
VÉLEZ, Ignacio y THAM, Joseph. Una Nota sobre el costo promedio de capital. Papel de 
trabajo No 10 en SSRN, Social Science Research Network SSRN., octubre 13 de 2002. 34 
p.  
VÉLEZ, Ignacio y THAM, Joseph. Coinciden EVA(R) y Utilidad Económica (UE) con los 
métodos de Flujo de Caja Descontado en valoración de empresas?. Papel de trabajo en 
SSRN, Social Science Research Network, agosto 6 de 2003. 34 p.   
VIGNOLO, Carlos. Nuevos paradigmas en Management: Una aproximación desde la 
experiencia de modernización de los sistemas públicos de salud en Chile. En: Revista 
Reforma y Democracia. No. 11. Caracas: CLAD, junio de 1998. 17 p. 
WILDAVSKY, Aaron. “Administración sin jerarquía, burocracia sin autoridad”. En: 
LYNNE, Naomi y WILDAVSKY, Aaron (comps). Administración Pública. El estado 
actual de la disciplina. Primera edición en español. México: Fondo de Cultura Económica - 
Colegio Nacional de Ciencias Políticas y Administración Pública, 1999. pp.35-42. 
WESTON, E. y COPELAND, T. Finanzas en Administración. Novena edición. México: 
Editorial Mc Graw Hill, 1995.  
 281 
Otras fuentes 
ANDRADE, Luis. Metodología utilizada para calcular el valor económico. Revista Dinero. 
Entrevista con el autor, realizada por la Revista Dinero, Fecha 5 de noviembre de 1999. 
BIBLIOTECA PRÁCTICA DE NEGOCIOS. Tomo IV Administración Financiera. Mexico 
D.F.: MC Graw Hill, 1992. 181 pag. 
BIBLIOTECA PRÁCTICA DE NEGOCIOS. Tomo I Administración Moderna. Mexico 
D.F.: MC Graw Hill, 1992. 228 pag. 
CAMARO, Álvaro. Consultorio del inversionista. La República. 9 de febrero de 2006. 
CARRASQUILLA, Alberto. Calificadoras de riesgo. La República 15 de marzo de 2006. 
Constitución Política de Colombia de 1991.  
HARVEY, Campbell. Campbell R. Harvey’s hypertextual finance glossary. Versión 
septiembre de 2000. Duke university en 
http://www.duke.edu/~charvey/classes/wpg/glossary.html. Consultado el 31 de marzo de 
2006. 
HARWARD BUSINESS REVIEW. Temas de administración de. Diario Portafolio. Fecha 
5 de marzo de 2004. 
HERNÁNDEZ, Mario. La política de salud en el Plan de Desarrollo - Mesa de Trabajo 
“Bogotá cómo vamos”. Bogotá: Fundación Corona-Casa Editorial el Tiempo. En línea: 
www.fundacioncorona.org.co/descargas/PDF_publicaciones/Gestion/Gestion_CD_BCV.pd
. Consultado el 01 de febrero de 2006. 
JIMÉNEZ, Claudia. Los Nuevos Retos de la Renovación de Estado.  Revista Semana del 
13 de enero de 2004. 
 282 
LABASTIDA, Horacio. Gobierno y Estado de Derecho. En 
http://www.nodo50.org/caminoalternativo/boletin/62-10.htm. Consultado el 25 de abril de 
2005. 
LLORENTE, Rodrigo, La República. Página 2.A. Agosto 5 de 2004. Salud en cuidados 
intensivos. 
NOVY, Andreas. Economía Política Internacional. Traducción Vilker, Ana Silvia. En línea: 
www.lateinamerika-studien.at/content/wirtschaft/ipoesp/ipoesp-titel.html. 
RODRÍGUEZ, Darío  y ARNOLD, Marcel Sociedad y teoría de sistemas, Ed. 
Universitaria, Santiago, 1990. p. 102. 
SAAVEDRA, Maria Luisa (2002) La Gerencia estratégica de costos y la Generación de 
Valor en las Empresas. En: http://www.administratehoy.com.mx/revistas/129/129.htm. 
Consultado el 4 de febrero de 2006. 
SILVA, Julio. Problemas de la Salud. Diario. La República. Diciembre 2 de 2005. 
Sitios de Referencia 
DAMODARAN, A.  Betas by Industry Sector en línea 
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
DEPARTAMENTO NACIONAL DE PLANEACIÓN.  http://www.dnp.gov.co/ 
SUPERINTENDENCIA DE VALORES.  http://www.supervalores.gov.co/ 
SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE SALUD. http://www.supersalud.gov.co/ 
DICCIONARIO DE LA REAL ACADEMIA ESPAÑOLA. Avance de la 23ª  edición en 
línea http://buscon.rae.es/draeI/. Consultado el 2 de julio de 2006 
http://www.sabalonline.com/website/site/p_contenido.php?id=3 
 283 
 
ANEXOS 
 
ANEXO A. FORMATO DE ENTREVISTA 
 
UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE - MANIZALES 
MAESTRIA EN ADMINISTRACIÓN 
 
DEFINIENDO EL OBJETIVO FINANCIERO DE LAS E.S.E. 
 
Tesis: Propuesta conceptual y metodológica para la evaluación financiera de las empresas 
sociales del Estado. 
Nombre del Investigador: John Erwin Rodríguez Gálvez 
Dirección de Contacto: tesismaestriaadmon@yahoo.es y johnerwinr@yahoo.es  
 
Dirigida a: Expertos disciplinales en el manejo financiero de ESE    
 
Objetivo: Definir el perfil del objetivo financiero de las empresas sociales del Estado 
que permita diseñar un sistema coherente de evaluación financiera aplicable a este tipo de 
organizaciones. 
 
Preguntas 
 
1. Teniendo en cuenta que en el nuevo marco, el concepto de empresa social del Estado - 
ESE adquiere una connotación de organización empresarial. ¿Deben estas 
organizaciones definir un objetivo básico financiero? 
 
2. Si la pregunta anterior es afirmativa. En qué términos puede expresarse dicho objetivo? 
(generación de utilidades, rentabilidad, flujos de caja, creación de valor, 
autosuficiencia, sostenibilidad, supervivencia y crecimiento- desarrollo, otros.) 
 
3. Qué técnicas o instrumentos pueden utilizarse para medir adecuadamente este objetivo? 
 
4. Qué importancia representa el cumplimiento del objetivo financiero para el logro de la 
misión institucional de las ESE y qué prioridad puede asignársele frente a los demás 
objetivos institucionales? (legitimidad social, eficacia, eficiencia, equidad, 
participación, competitividad, calidad, racionalidad, transparencia, sostenibilidad 
económica, etc.) 
 
5. Si se tiene en cuenta que el nuevo esquema propende por un manejo gerencial adecuado 
de las ESE que permita mejorar su competitividad, elevar los niveles de calidad y 
obtener un equilibro entre su rentabilidad social y financiera. ¿Considera que es 
aplicable un modelo de gerencia del valor (usuarios, empleados y accionistas) en dichas 
organizaciones? 
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ANEXO B. FORMATO DE ENCUESTA 
 
 
 
 
Dirigido a: Personal Directivo o de Confianza de las Empresas Sociales del Estado 
Objetivo: 
Nombre de la Entidad:
Municipio Departamento Nivel 
Número Empleados  
Número de Camas  
Orden
Funcionario que diligencia la encuesta
Nombre 
Comentarios o aclaraciones
 
 
 
ORIENTACIÓN ESTRATÉGICA
La entidad ha definido: La entidad cuenta con:
SI NO SI NO
La misión Metas y Objetivos
La visión Indicadores de gestión
Políticas y estrategias  Análisis del Entorno
Fortalezas y amenazas   Plan Estratégico    
ASPECTOS CONCEPTUALES
La dirección conoce los conceptos de
SI NO SI  NO
Nueva Gestión Pública -NGP   Eficiencia   
Gestión orientada a resultados   Eficacia   
Competitividad   Orientación al cliente   
Management   Control Social - Accountability   
EVALUACIÓN
La dirección conoce los conceptos de: La dirección conoce los conceptos de:
SI NO SI NO
Evaluación y Control  Valoración de empresas
Rentabilidad Financiera Gestión Pública
Rentabilidad Social  Paradigma de la Complejidad
Se evalúa periódicamente:
SI NO SI NO
La eficacia La economía  
La eficiencia La efectividad
La rentabilidad    La equidad  
MAESTRIA EN ADMINISTRACIÓN
TESIS: PROPUESTA CONCEPTUAL Y METODOLÓGICA PARA LA EVALUACIÓN Y VALORACIÓN FINANCIERA DE EMPRESAS SOCIALES DEL 
ESTADO
UNIVERSIDAD NACIONAL DE COLOMBIA SEDE - MANIZALES
INFORMACION GENERAL
1. Determinar el perfil de la función de evaluación y de las herramientas y procedimientos de valoración financiera en las Empresas Sociales del Estado, que permitan la 
obtención de resultados comparables con la investigación referida a tema de evaluación financiera en el sector público.
2. Investigar la validez y aplicabilidad de los principios del modelo neogestionario para la evaluación de las Empresas Sociales del Estado.
ASPECTOS ADMINISTRATIVOS
VER INSTRUCCIONES
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La E.S.E. Compara sus indicadores frente a los de:
SI NO SI NO
IPS Privadas ESEs
IPS Públicas Empresas de otros sectores
PRESUPUESTO
La entidad elebora anualmente
SI NO SI NO
Presupuesto Plan de Inversiones   
PAC Plan Financiero   
El área responsable de elaborar el presupuesto es:
La principal fuente de ingresos durante el año fue: Otras :_____________________________________________
CIFRAS DE OPERACIÓN 2005
Valor total de los activos $ Valor de la cartera $
Valor de los activos corrientes $ Utilidades (Pérdidas) Operativas $
Valor del Patrimonio $ Utilidades (Pérdidas) Netas $
Aumento de Inversiones en Act. Fijos $ Aumento de Inversiones en Act. Corrien $
La Empresa elabora indicadores de
SI NO SI NO
Rotación De cuentas por pagar Rentabilidad Del activo total
De cartera Del patrimonio
De inventarios Operativa del activo
Del activo total Margen de rentabilidad
De activos corrientes Otros
Otros   
Cuáles    Cuáles
SI NO SI NO
Endeudamiento Indice de endeudamiento Liquidez Capital de trabajo
Deuda sobre patrimonio Prueba ácida
Cobertura de intereses Razón corriente
Endeudam. en corto plazo  Importancia del A.C
Otros  Otros
Cuáles  Cuáles   
Que técnicas utiliza la empresa para la evaluación financiera
SI NO SI NO
Análisis verticales y horizontales  Presupuestos históricos
Indicadores financieros Proyecciones financieras
Valoración costo/beneficio  Evaluación el Valor
EVA  Otras
  
Cuáles   
En la evaluación financiera se tiene en cuenta:
SI NO SI NO
Medición del riesgo  Rentabilidad
Costo de Capital  Creación de valor
Costo de oportunidad
Otras   
ASPECTOS FINANCIEROS
 
 
 
EVALUACIÓN FINANCIERA
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La valoración se realiza con periodicidad
Los métodos  utilizados para la valoración son:
SI NO
Métodos contables  
Flujo de caja libre descontado   
Múltiplos   
Opciones  
Otros  
Cuáles
Si la respuesta es no. Especifique la causa
Agradecemos su valioso aporte y colaboración en la presente investigación.
JOHN ERWIN RODRÍGUEZ GÁLVEZ
Investigador
Se ha realizado valoración de la empresa o unidad de negocio
en los últimos 5 años
VALORACIÓN
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ANEXO C. EMPRESAS PARTICIPANTES EN LA INVESTIGACIÓN 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Activos Pasivos Patrimonio Cartera Utilidades Operativas
ESE HOSPITAL GERIÁTRICO SAN ISIDRO CALDAS 1 80 300 5.538.837,90 107.799,65 5.431.038,25 103.994,06 -551.493,09
ESE ASSBASALUD CALDAS 1 306 37 5.237.772,48 1.058.453,27 4.179.319,21 1.343.011,85
HOSPITAL  DEPARTAMENTAL SANTA SOFIA CALDAS 4 36 107 23.492.602,00 8.128.440,00 15.364.162,00 16.220.670,00 726,72
ESE HOSPTAL DE CALDAS CALDAS 3 19 0 73.056.188,00 22.041.171,00 51.015.017,00 8.107.140,00 1.788.159,00
HOSPITAL SANTA TERESITA DE PÁCORA CALDAS 1 56 12 3.512.801,49 137.072,35 3.375.729,15 205.837,38 121.544,41
ESE HOSPITAL FELIPE SUÁREZ CALDAS 1 37 30 2.630.581,00 1.209.705,00 1.420.876,00 973.273,00 -187.386,00
CENTRO DE SALUD NORCASIA CALDAS 1 28 17 422.184,00 33.804,00 388.380,00
ESE HOSPITAL SAN ANTONIO CALDAS 1 28 21 3.466.799,00 112.646,00 3.354.153,00 311.008,00 73.306,00
HOSPITAL CARLOS HOLMES TRUJILLO VALLE 1 620 43 22.254.069,14 5.531.083,39 16.722.985,75 7.107.785,56 1.240.872,34
ESE HOSPITAL DIVINO NIÑO VALLE 1 133 15 5.128.840,00 0,00 5.128.840,00 1.193.968,00 221.220,00
ESE HOSPITAL LA BUENA ESPERANZA VALLE 1 88 25 3.607.029,00 366.438,00 3.240.591,00 392.215,00 172.180,00
ESE HOSPITAL MENTAL DE ANTIOQUIA ANTIOQUIA 3 149 210 33.304.872,47 13.482.061,53 19.822.810,95 1.774.928,00 56.676,64
ESE HOSPITAL SAN ISIDRO ANTIOQUIA 1 15 3 349.543,00 49.409,00 300.134,00 70.009,98 22.359,00
ESE HOSPITAL MANUEL URIBE ANGEL ANTIOQUIA 2 150 100 21.253.779,00 4.506.696,00 16.747.083,00 3.064.281,00 13.274,00
HOSPITAL SAN VICENTE DE PAUL PRADO 1 119 36 1.566.410,92 369.231,89 1.197.179,04 376.771,36 64.755,27
ESE SALUD YOPAL CASANARE 1 5.762.159,00 1.356.242,00 4.405.917,00 444.148,00 39.344,00
Totales 1.864 956 210.584.468,40 58.490.253,06 152.094.215,34 41.689.041,18 3.075.538,30
Media  13.161.529 3.655.641 9.505.888 2.779.269 219.681
Desviación estándar  18.865.030 6.193.948 12.846.234 4.478.966 588.953
Curtosis  7 5 7 6 4
Coeficiente de asimetría  2 2 3 2 2
Cuenta  16 16 16 15 14
RELACIÓN DEUDA/PATRIMONIO 0,38
RELACIÓN CARTERA/ ACTIVOS 0,20
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ANEXO D. EXPERTOS VINCULADOS A LA INVESTIGACION 
 
 
 
José Abad Cárdenas Rendón 
Jefe División  Financiera 
Secretaría de Salud del Municipio de Manizales 
 
Gustavo Giraldo Giraldo 
Ex jefe Financiero Hospital de Caldas E.S.E. 
 
Mónica María Gómez Giraldo 
Hospital de Caldas E.S.E. 
 
Luis Erney Montes Ciro 
E.S.E. Hospital San Antonio de Manzanares 
 
Luz Adriana Pérez  Latorre 
Mg. en Administración Hospitalaria 
 
Jorge Hernán Yepes Alzate 
Gerente 
Hospital Departamental Santa Sofia E.S.E. 
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ANEXO E. CODIFICACIÓN Y TABULACIÓN DE LOS RESULTADOS DE LA 
ENCUESTA 
 
 
Anexo E-1. Orientación estratégica de la ESE y manejo de aspectos conceptuales. 
 
Fuente: Encuesta realizada por el investigador 
 
 
Anexo E-2. Manejo de conceptos, criterios e instrumentos de evaluación de la gestión. 
 
 
Fuente: Encuesta realizada por el investigador 
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Anexo E-3. Herramientas de evaluación financiera – Utilización de indicadores 
financieros 
 
 
Fuente: Encuesta realizada por el investigador 
 
Anexo E-4. Herramientas de evaluación financiera – Técnicas y criterios utilizados 
para la evaluación financiera 
 
 
Fuente: Encuesta realizada por el investigador 
 
 
Anexo E-5.  Valoración realizadas en los últimos 5 años y técnicas utilizadas 
 
Fuente: Encuesta realizada por el investigador 
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Anexo F.  Estadística descriptiva de los activos, pasivos y patrimonio de las ESE 
 
Fuente: Cálculos del autor con base en las cifras publicadas en www.supersalud.gov.co  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Activos 
Dic 2002
Pasivos 
Dic 2002
Patrimonio 
Dic 2002
Media 4.684.520 2.149.282 2.535.238
Desv iación estándar 10.893.896 5.748.203 6.916.511
Curtosis 38 52 54
Coeficiente de asim etría 6 6 6
Rango 101.906.948 66.464.541 94.899.601
Mínim o 95.300 2.738 -23.772.841
Máxim o 102.002.248 66.467.279 71.126.760
Totales 1.808.224.662 829.622.820 978.601.842
Núm ero de em presas 386 386 386
Relación Deuda/patrim onio 0,85
Relación Patrim onio/activos 0,54
Relación Deuda/activos 0,46
ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA DE LAS E.S.E 
